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PREMESSA                                                                                    
La riforma del diritto societario attuata con il d.lgs. 17 gennaio 
2003, n.6 ha inciso in modo sostanziale sulla struttura finanziaria 
delle società di capitali e, in particolare, delle società per azioni: 
il legislatore, infatti facendo anche in questo campo ampio 
richiamo al principio dell’autonomia statutaria, ha sensibilmente 
incrementato la gamma dei canali di finanziamento a 
disposizione delle società, non solo concedendo notevoli libertà 
nell’articolazione dei diritti incorporati nei più classici titoli 
azionari e obbligazionari, ma anche consentendo l’emissione di 
strumenti “ibridi”, genericamente denominati “strumenti 
finanziari partecipativi”, per i quali la determinazione dei diritti 
patrimoniali e amministrativi è interamente rimessa alla libera 
negoziazione dei soggetti coinvolti. Nell’intento del legislatore, il 
superamento della rigidità tipologica a vantaggio di un sistema 
improntato a un’ottica di libera contrattazione dovrebbe favorire 
la competitività delle imprese: difatti l’incentivo all’accesso al 
mercato dei capitali come forma di finanziamento privilegiata, 
cha sarebbe il risultato di questa maggiore libertà per gli operatori 
nella “elaborazione di forme adeguate alla situazione di 
mercato”1 e idonee ad attrarre una tipologia di investitori 
maggiormente variegata, dovrebbe consentire di colmare, quel 
gap economico e anche normativo, che da sempre, caratterizza il 
nostro ordinamento rispetto a quello di altri Paesi dell’Europa 
continentale, o rispetto al quello degli Stati Uniti, molto più 
evoluti dal punto di vista finanziario
2
. 
                                                          
1
 Così come affermato nel paragrafo 4 della relazione al d.lgs. 6 gennaio 2003 n.6. 
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Per quanto riguarda la sola materia azionaria, la disciplina varia 
da una derogabilità quasi assoluta delle disposizioni in materia di 
diritti patrimoniali ad un notevole e ampliato ambito di 
discrezionalità nella attribuzione dei diritti amministrativi 
connessi alla partecipazione; sopravvivono alla riforma, solo quei 
vincoli posti dal divieto del patto leonino, dalla inammissibilità di 
azioni a voto plurimo ed i limiti quantitativi delle azioni a voto, 
in qualsiasi modo limitato. 
Ne risulta un quadro normativo nel quale, il principio di 
uguaglianza dei diritti amministrativi e patrimoniali, che anche in 
precedenza era valido solo in via tendenziale, adesso sembra 
quasi soccombere davanti al numero e all’ampiezza delle deroghe 
e finisce per degradare a mera disposizione residuale e a perdere 
la sua valenza causale. 
 
 
 
 
                                                                                                                                         
2
 Dubbi sulla reale efficacia della scelta legislativa di ampliare l’autonomia negoziale 
per stimolare il mercato dei capitali sono tuttavia stati espressi da parte della 
dottrina, soprattutto sulla base della negativa esperienza delle azioni di risparmio 
“atipiche” previste dal t.u.f.; vedi ad es., Weigmann, “Luci ed ombre del nuovo 
diritto azionario” in Società, 2003, 277. 
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                       INTRODUZIONE 
 
La riforma del diritto societario ha introdotto, sulla scorta delle 
suggestioni statunitensi, la figura giuridica delle azioni correlate “ 
ai risultati delle attività di un determinato settore”. Esse vanno a 
rompere l’unitarietà di destinazione dell’attività societaria, 
costituendo nel contempo, un incentivo all’apporto di capitale 
sociale da parte di soggetti portatori di un interesse specifico, 
senza però generare una separazione soggettiva. La normativa 
introdotta con la riforma tuttavia, non le disciplina in maniera 
analitica lasciando di conseguenza ampio spazio all’autonomia 
statutaria. 
Ragioni economiche e finanziarie dell’emissione di azioni 
con diritti patrimoniali correlati ai risultati di un settore 
di attività 
L’istituto delle azioni correlate è nato e si è sviluppato 
nell’ambito delle public companies americane, con vocazione alla 
diversificazione delle attività esercitate nonché alle operazioni 
straordinarie di ristrutturazione come la fusione, la scissione e lo 
scorporo. 
Tra le ragioni dell’emissione di questa particolare categoria di 
azioni sembra preminente il fatto che di solito, le azioni di società 
diversificate risultano molto sottovalutate dal mercato azionario; 
questa sottovalutazione può essere causata dall’incapacità del 
mercato di apprezzare appieno la dimensione e la rischiosità dei 
flussi di reddito e degli impieghi di capitale nelle singole aree di 
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attività, unitamente ai costi e ai vantaggi derivanti dalla gestione 
dell’impresa diversificata. 
Ogni attività singolarmente considerata, possiede infatti un 
profilo di rischio e rendimento specifico, non apprezzabile in 
maniera sufficiente (ed efficiente) sulla base dei dati consolidati 
dell’impresa. È proprio da questa considerazione che emerge la 
necessità di assicurare un flusso informativo settoriale specifico, 
in modo da ridurre l’asimmetria informativa tra società e 
mercato, sia l’opportunità di correlare i diritti patrimoniali 
dell’azione al rendimento del singolo settore per consentire una 
valorizzazione appropriata, con risvolti positivi evidenti sui costi 
di raccolta del capitale eventualmente da destinare ai settori 
correlati. L’azionista correlato, è un investitore settoriale, che in 
assenza dell’emissione dell’azione collegata al suo settore, non 
avrebbe probabilmente mai maturato un’attenzione nei confronti 
della società. 
Proprio il fatto che la “diversificazione” avvenga all’interno 
dell’impresa, consente lo sfruttamento di sinergie di molteplice 
natura, tra le quali quelle derivanti dalla migliore allocazione e 
dal minore costo delle risorse finanziarie nelle diverse aree di 
attività. Non va tuttavia trascurato il fatto che, l’internalizzazione 
di determinati meccanismi allocativi può produrre delle 
asimmetrie informative rispetto al mercato, tali da non consentire 
una corretta valutazione da parte degli investitori del valore 
dell’impresa complessivamente considerata. 
In ipotesi di mercato interno dei capitali efficiente, l’emissione di 
azioni correlate consentirebbe una valutazione più corretta dei 
segmenti di attività dell’impresa, la valorizzazione delle sinergie 
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interne e la trasmissione di questo valore sul prezzo di mercato, 
sia delle azioni correlate che di quelle a disciplina ordinaria. 
Una delle motivazioni che hanno accompagnato l’emissione di 
azioni correlate è stata di fatti quella secondo la quale tali azioni, 
consentirebbero di “liberare il valore nascosto nelle grandi 
società riducendone lo sconto di diversificazione, che non sia 
motivato da inefficienze interne, consentendo di eliminare le 
eventuali asimmetrie tra mercato e società. 
Le azioni in esame, si sono poi rilevate un utile strumento, anche 
in operazioni di ristrutturazione aziendale, fornendo all’operatore 
economico operante in un determinato mercato, l’opportunità di 
cedere tutta o parte della propria attività ad una società, di cui 
diventi poi socio proprietario di azioni correlate proprio alla sua 
primaria attività ceduta. In questa maniera il cedente, nonché neo 
sottoscrittore di azioni correlate, può continuare ad essere in un 
certo qual modo “connesso” alla sua attività originaria, 
percependo gli utili prodotti dalla stessa e spettanti alle azioni 
correlate acquisite. 
Le azioni correlate, possono poi essere un’alternativa valida alle 
operazioni di scissione o di creazione di una società controllata, 
con il vantaggio che, l’unità organizzativa e gestionale permane e 
può permettere di raccogliere dell’ulteriore capitale di rischio, 
convincendo nuovi finanziatori ad intervenire in un settore in 
forte crescita. 
Non è di poco conto sottolineare poi che, l’istituto in parola, può 
essere utilizzato per mantenere equilibri particolari nell’ambito di 
compagini sociali particolarmente complesse: la correlazione di 
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diritti patrimoniali, ed in particolare dell’utile, a determinati 
settori, produce chiaramente, salvo casi particolari che sono però 
rarissimi, un’attribuzione non proporzionale di tali diritti in 
relazione al capitale conferito. 
Per guardare all’esperienza domestica, tenendo presente come il 
nostro tessuto economico sia fortemente caratterizzato da una 
sorta di “capitalismo familiare”, si capisce  come le azioni 
correlate possano aiutare processi concentrativi, vincendo le 
tradizionali diffidenze delle piccole e medie imprese, verso 
operazioni di conferimento, fusioni e modificazioni della 
compagine sociale. 
Questa tipologia può rivelarsi anche un incentivo ai managers 
mediante attribuzione di stock options su azioni correlate alle 
singole divisioni dirette dagli stessi. 
Per quanto riguarda i possibili svantaggi e problemi ricollegati 
all’emissione di azioni correlate, l’esperienza comparatistica ci 
insegna che questi risiedono essenzialmente, oltre che negli 
intralci che sono legati alla moltiplicazione delle categorie 
azionarie e nella necessità di tenere un’apposita contabilità 
separata  con i collegati maggiori costi, nei potenziali conflitti di 
interesse tra azionisti di categorie diverse e nella necessità 
ridefinizione della corporate governance e dei criteri di 
comportamento degli amministratori nella gestione della società 
nel suo complesso e dei diversi settori della medesima. 
Evoluzione dell’istituto in altre giurisdizioni 
L’emissione di azioni correlate si fa risalire alla prassi degli stati 
uniti, a partire dagli anni ottanta, con l’ormai celebre caso di 
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General Motors. Prassi che si è andata poi consolidando sul finire 
degli anni novanta con la ripresa del processo di diversificazione 
delle public companies, in primis nelle industrie delle 
telecomunicazioni e dell’energia. 
Sembra però che un istituto veramente molto simile, fosse già 
conosciuto nell’ottocento sia in Germania che in Belgio. In quel 
periodo, alcune società ferroviarie emettevano azioni privilegiate 
con diritto agli utili delle linee ferroviarie principali ed azioni di 
tipologia ordinaria con diritto agli utili delle linee ferroviarie 
secondarie. Negli anni venti poi, questo istituto è stato poi 
sperimentato anche in Olanda. 
Nell’esperienza degli  Stati Uniti, lo specifico ambito di 
applicazione delle azioni correlate, è quello delle società multi 
divisionali di dimensioni maggiori o comunque quotate nei 
mercati regolamentati. 
Come accennato all’inizio della trattazione, l’operazione che è 
ormai ritenuta unanimemente la madre delle azioni correlate, è 
l’acquisizione di EDS effettuata da General Motors nel 1984 e 
seguita poi dall’acquisizione, sempre da parte di General Motors, 
di Hughes Aircraft.  
La prima generazione di azioni correlate è quindi caratterizzata 
dal fatto che i diritti patrimoniali ad esse attribuite erano collegati 
ai risultati dell’attività di società controllate dall’emittente: è 
questo il fenomeno delle c.d subsidiary tracking stocks. 
La seconda generazione di azioni correlate nasce invece nel 1991. 
Proprio in questo anno la USX Corporation convertiva le azioni 
ordinarie della società, in due categorie: USX-Marathon Group e 
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USX-US Steel Group. La società in questione, la USX, era una 
società conglomerata operativa sia nell’industria metallurgica che 
in quella del petrolio e del gas naturale; agli inizi degli anni 
novanta però, le azioni della stessa apparivano pesantemente 
sottovalutate dal mercato. Fu per questo motivo che, un’azionista 
della società stessa, ebbe la brillante intuizione: egli proponeva, 
al fine di stimolare il corso di borsa delle azioni, di disinvestire 
nell’ormai poco remunerativo settore della produzione 
dell’acciaio e di focalizzare l’attività sullo sfruttamento delle 
fonti energetiche; una scissione della società però, oltre che 
economicamente pesante dal punto di vista fiscale, avrebbe 
comportato l’impossibilità di sfruttare i vantaggi connessi al 
consolidato fiscale. Fu in questo modo che si arrivò all’emissione 
delle USX-US Steel Group. 
Le azioni della USX, a differenza di quelle General Motors, 
attribuivano ai possessori dei diritti patrimoniali parametrati al 
risultato economico di un ramo d’impresa della società, non di 
una società controllata: è questo il fenomeno delle c.d. divisional 
tracking stocks      
Uso dell’istituto nel nostro ordinamento 
Nella prassi internazionale, le tracking stocks sono state e 
vengono emesse sulla base di teorie economiche accreditate, allo 
scopo di risolvere i problemi di asimmetria informativa tipici di 
un’impresa diversificata e migliorare conseguentemente i corsi di 
borsa, dando ai singoli comparti evidenza finanziaria e contabile. 
Le emissioni realizzate nell’ordinamento giuridico italiano dalle 
tre società chiuse, AIMAG ATAF E FRIULIA, sono invece 
improntate a ragioni di carattere industriale in senso lato. 
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Sulla falsariga di quello che avviene negli organismi di 
investimento collettivo ed in particolare nelle SICAV multi 
comparto
3
, le emissioni di azioni correlate, fino ad ora note 
nell’ordinamento giuridico italiano, riguardano anche le holding 
di partecipazioni iscritte all’elenco generale o speciale di cui agli 
artt 106 e 107 del T.U. delle leggi in materia bancaria e creditizia, 
per le quali esiste una disciplina specifica qualora le loro azioni 
vengano quotate. La creazione di azioni correlate, permette infatti 
agli investitori di investire solo in un determinato tipo di attività 
della stessa, o consente ai primi investitori di escludere i 
successivi dagli utili generati sugli investimenti effettuati con il 
contributo esclusivo dei primi. 
La creazione di comparti separati, in tutte queste strutture, 
risponde all’esigenza, sia manageriale che economica, di riunire 
una pluralità di portafogli di investimento, con profili di rischio 
non uniformi e finanziati da categorie di investitori differenziate 
e per di più in momenti diversi, sotto una gestione unica ed 
unitaria, con risparmi di costi notevoli. 
                                                          
3
 S.I.CA.V. è l'acronimo di Società di Investimento a Capitale Variabile. 
Una SICAV è una "società per azioni a capitale variabile con sede legale e direzione 
generale in Italia avente per oggetto esclusivo l'investimento collettivo del 
patrimonio raccolto mediante l'offerta al pubblico di proprie azioni" (art. 1 TUF - 
Testo unico della finanza). 
Sono state introdotte nell'ordimento italiano con il D.Lgs. n.84 del 1992, in 
attuazione della Direttiva europea 85/611/CEE, ma sono attualmente regolate 
dal TUF. Società per azioni simili alle SICAV sono presenti anche negli altri Paesi 
dell'Unione europea, discendenti anch'esse dal recepimento della Direttiva europea 
del 1985 in materia di gestione collettiva del risparmio. 
Le sicav multicomparto invece, nascono dall'esigenza di realizzare più comparti di 
investimento per ognuno dei quali potrà essere emessa una particolare categoria di 
azioni. Ogni comparto finisce col costituire un patrimonio autonomo. 
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A differenza di quanto avviene nelle SICAV però, la creazioni di 
comparti all’interno di queste società, non costituisce patrimonio 
distinto e autonomo a tutti gli effetti da quello degli altri 
comparti. 
Le emissioni da parte di ATAF e di FRIULIA, entrambe holding 
a capitale pubblico, di azioni correlate i cui diritti patrimoniali 
sono correlati ai risultati di redditività di alcune società figlie
4
, 
secondo il modello delle subsidiary shares, sembrano funzionali a 
conciliare due esigenze: consentire il mantenimento di un legame 
economico più stretto tra i soci ed alcune partecipazioni da loro 
conferite ed accentrare in una struttura societaria unica l’attività 
di direzione e coordinamento delle controllate. 
Lo statuto di AIMAG prevede delle azioni con prestazioni 
accessorie relative ad alcuni settori di attività fornite al contempo 
di un meccanismo di parametrazione dei diritti patrimoniali 
rispetto ai risultati del settore interessato. Questo meccanismo 
consente di incentivare e remunerare i soci privati, a cui queste 
azioni vengono assegnate,  seguito peraltro da selezione mediante 
procedura ad evidenza pubblica. 
L’osservazione del profilo economico e funzionale di queste 
esperienze di emissione di azioni correlate ci dona parecchi 
spunti di riflessione, ed i motivi di interesse aumentano 
ovviamente estendendo al piano giuridico, di nostra competenza, 
l’analisi e ciò anche in considerazione della profonda 
eterogeneità delle discipline inserite nei relativi statuti. 
                                                          
4
 Si prenda ad esempio il caso di ATAF S.p.A. in cui, le azioni correlate sono  state 
emesse in relazione ai risultati dell’attività della società TRAM FIRENZE S.p.A. e tali 
azioni sono state riservate al socio, Comune di Firenze.  
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Con l’analisi degli statuti delle società in questione, è facile 
constatare come le caratteristiche di tali partecipazioni, siano 
variegate, soprattutto per quanto riguarda la configurazione dei 
diritti patrimoniali loro spettanti. 
Risultano utilizzati entrambi i grandi modelli statunitensi, vale a 
dire sia quello delle divisional tracking stocks che quello delle 
subsidiary shares. 
Talora poi, la correlazione dei diritti patrimoniali delle azioni in 
esame ai risultati di una divisione è configurata come vero e 
proprio privilegio, la cui sussistenza non esclude peraltro i soci 
correlati, dalla ripartizione degli utili degli altri settori, i quali 
quindi si trovano su un piano quindi di assoluta parità con i soci 
ordinari. In altri casi i possessori di tali titoli non possono vantare 
altri diritti oltre a quelli sui risultati del settore oggetto di 
correlazione o su quote percentuali di essa. 
Talvolta si aggiunge a ciò la clausola di postergazione nelle 
perdite degli altri settori o il diritto a percepire gli utili realizzati 
ma non distribuiti negli esercizi precedenti. 
Procedendo con l’analisi dei diritti speciali sulla distribuzione 
della quota di liquidazione, dove sono espressamente previsti, 
cioè negli statuti di ATAF e AIMAG, la soluzione adoperata è 
quella di attribuire ai soci correlati, in modo proporzionale al 
singolo conferimento, il ricavato che deriva dalla vendita del 
settore. All’ipotesi poi di eventuale cessione o dismissione 
durante societate, gli statuti ricollegano poi, o la conversione di 
queste azioni speciali in azioni ordinarie, o diritti di riscatto a 
favore della società. 
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Per quanto concerne poi il profilo della contabilità settoriale (o 
divisionale) le soluzioni adoperate dagli statuti delle società in 
esame, sono variegate. Lo statuto di AIMAG, con l’art 35, fa 
espresso rinvio ai criteri e principi enunciati dall’Organismo 
Italiano di Contabilità a proposito di patrimoni destinati ad uno 
specifico affare, ferma restando ovviamente la disciplina generale 
di bilancio prevista per le società per azioni; mentre nelle altre 
società prese in considerazione, è espressamente previsto che 
l’autonomia del soggetto che esercita l’attività correlata, 
presuppone l’applicazione delle ordinarie norme di bilancio. 
Per quanto riguarda infine il profilo della corporate governance, 
solo nello statuto di AIMAG è stato previsto espressamente un 
organismo specifico, denominato comitato institorio, composto 
da membri del consiglio di amministrazione e dall’azionista 
correlato, con funzioni consultive, di rappresentanza nei limiti 
della procura appositamente conferita ad esso dal consiglio di 
amministrazione e con attribuzioni di governance per i singoli 
settori. Nelle altre società prese in considerazione invece, la 
gestione resta affidata in via esclusiva al “tradizionale” consiglio 
d’amministrazione.   
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CAPITOLO I 
ANALISI COMPARATISTICA 
1.1 Le azioni correlate come portato dell’esperienza 
straniera  
L’art 2350 c.c., dedicato alla disciplina generale del diritto agli 
utili e alla quota di liquidazione, prevede al secondo comma che 
“fuori dai casi di cui all’art 2447 bis c.c. la società può emettere 
azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai risultati 
dell’attività sociale in un determinato settore”. Queste nascono 
quindi, come autorevolmente evidenziato nella relazione al D.lgs. 
17 gennaio 2003,n.6, “come ulteriore strumento, oltre a quelli 
previsti con i patrimoni destinati ad uno specifico affare di cui 
all’art 2447 bis c.c. per accedere a finanziamenti finalizzati”. 
Questa categoria di azioni, ricalca in maniera evidente, il modello 
statunitense delle tracking shares, le quali si caratterizzano per la 
circostanza di attribuire dividendi commisurati agli utili che la 
società realizza in uno dei settori specifici in cui opera, anziché al 
complessivo andamento economico della società stessa. 
Tale strumento, è del tutto originale nel nostro ordinamento, e 
raro per l’Europa continentale5. 
Le tracking stocks possono essere totalmente emesse a favore 
degli azionisti, oppure la società può scegliere di offrire in 
vendita o in sottoscrizione sul mercato, una parte di esse. 
                                                          
5
 Vedi ad esempio l’unico caso di emissione francese da parte di Alcatel S.A. 
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La società, compiendo un’operazione di tracking, dà vita ad una 
vera e propria finzione giuridica, in base alla quale ogni 
particolare classe di azioni correlata può essere considerata alla 
stregua di un’azione ordinaria di una diversa ed autonoma società 
operante in quel settore, in correlazione al quale non sono emesse 
tracking stocks. L’obiettivo principale di una società che pone in 
essere tale finzione, è quello di collocare distintamente le azioni 
di ciascuna classe sul mercato finanziario, fermo restando che il 
capitale sociale, nonché la responsabilità della società, 
continuano a far capo ad essa, considerata come unico soggetto i 
diritto, e vengono riferiti ai singoli business groups al solo fine di 
compiere adeguate valutazioni finanziarie. 
Il fatto che l’emissione di tracking stocks dia luogo ad una 
separazione solo contabile, ha reso più agevole il compito di 
riprodurre uno strumento analogo ( le azioni correlate appunto), 
nel nostro ordinamento. 
1.2. Fenomenologia delle azioni correlate 
Le caratteristiche delle azioni correlate, si adattano a diverse 
esigenze pratiche. 
In primis l’emissione di azioni correlate potrebbe sottoporre agli 
investitori e al mercato aree di business particolarmente 
dinamiche o comunque con forti prospettive di sviluppo o di 
trasformazione, che non sono evidenziate dal mercato e che 
rischierebbero di non essere valorizzate con la sola emissione di 
azioni ordinarie. Proprio a questo fine, nell’esperienza straniera, 
alcune società si sono scisse, creando una o più società figlie alle 
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quali sono stati affidati i nuovi settori in via di sviluppo 
6
; le 
azioni ordinarie delle società affiliate, sono state in questo modo 
introdotte nel mercato, accanto alle azioni ordinarie della società 
madri, le quali hanno continuato ad essere legate ai settori 
commerciali più tradizionali.   
Altre società invece hanno optato per una tecnica diversa, la 
quale peraltro si è anche rivelata più efficiente e più efficace: 
invece che procedere con un’operazione di scissione, hanno 
deciso di modificare la loro struttura finanziaria, iniziando ad 
emettere una classe di azioni nuova, appunto, le “tracking 
stocks”. 
Con le azioni correlate, possono essere messi in evidenza 
investimenti su determinati settori separati in società multi 
divisionali. 
Possono essere usate come una sorta di premio per l’acquisizione 
di aziende, per consentire all’imprenditore una partecipazione 
diretta ai vantaggi e svantaggi dell’attività di cui egli intendeva 
approfittare
7
. 
Possono essere usate anche come strumenti di incentivizzazione e 
fidelizzazione del top managment aziendale, la cui 
remunerazione verrebbe ancorata direttamente all’esito del suo 
operato, anche in funzione di responsabilizzazione
8
. 
                                                          
6
 Così M. Colonelli De Gasperis in “ Le azioni correlate. Tracking stocks”; cit., p.23 e 
ss. 
7
 Ciò è quanto accaduto nel caso primordiale di emissione di questa categoria di 
azioni cioè, nell’emissione da parte di General Motors. 
8
 In tal senso si esprime anche P. F. Mondini in “ Le azioni correlate”, cit., p.9 e ss., 
riprendendo anche quanto affermato da numerosa dottrina americana. 
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La relazione alla riforma poi, individua la potenzialità di 
incentivazione di finanziamenti finalizzati, provenienti da coloro 
i quali non sono interessati alla società nel suo complesso, bensì 
solo alle prospettive di singoli settori di attività. Con l’emissione 
delle azioni correlate (tracking stocks per l’esperienza degli Stati 
Uniti) infatti, gli investitori si trovano davanti a diverse classi di 
azioni, che, pur appartenendo ad una medesima società, paiono 
loro disgiunte, come se appartenessero a delle società totalmente 
autonome, ciascuna occupata in un proprio settore di affari. 
Nell’esperienza straniera, si  fa riferimento a questo peculiare 
fenomeno, definendolo come un “internal spin-off”. 
I vantaggi delle azioni correlate, si concretizzano quindi in una 
segmentazione nell’offerta dei valori mobiliari: c’è difatti 
maggiore possibilità per chi investe in tali titoli di farlo solo 
limitatamente al comparto cui è interessato e non  in generale a 
tutta l’attività d’impresa. 
L’esperienza estera ha dimostrato come tale categoria di azioni 
riscontra di norma, nel mercato, una quotazione maggiore rispetto 
a quella delle azioni ordinarie. 
Detto questo, non ci si può esimere dal segnalare il fatto che, 
tuttavia, esistono in riferimento a tale istituto, anche degli 
svantaggi come, il maggior costo della contabilità separata 
prescritta ex lege nonché i costi legati ai connessi possibili 
conflitti interni e agli intralci legati alla moltiplicazione delle 
categorie di azioni
9
.   
                                                          
9
 Così M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., p.26 e ss. 
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1.3. L’esperienza statunitense - introduzione 
Solitamente, l’emissione di azioni correlate, si fa risalire alla 
prassi statunitense, iniziata a partire dagli anni ottanta, con la 
orma celebre operazione General Motors. Tale prassi si è poi 
consolidata alla fine degli anni novanta. 
Nella statutary law non si rinviene nessun riferimento alle 
tracking stokcs, né a livello di regolamentazione federale, né a 
livello di regolamentazione statale (sul piano legislativo, è 
proprio l’ordinamento italiano, il primo e fino ad ora l’unico al 
mondo, ad aver offerto all’istituto una consacrazione normativa 
espressa). La dottrina americana è di conseguenza concorde nel 
definirle come common stocks, seppure di una tipologia, per così 
dire, ibrida, e non preferred stocks. 
Con l’espressione tracking stocks non viene assolutamente 
definito un fenomeno unitario, ma si fa riferimento a due diverse 
tipologie di azioni: le divisional shares e le subsidiary shares. 
Per quanto riguarda le divisonal, occorre dire che esse sono 
azioni di una società multi divisionale; ci si trova quindi in 
presenza di  una società, con un oggetto sociale ampio, la cui 
attività si diversifica in una pluralità di gruppi non connessi gli 
uni con gli altri. Quindi l’emissione di azioni correlate nasce 
dall’esigenza economica di portare alla ribalta un settore di 
attività rimasto nascosto rispetto agli altri. Il fatto che le 
divisional siano correlate, sotto il profilo dei diritti patrimoniali, 
alle performance di un determinato settore, non implica che i 
titolari di tali azioni, siano azionisti del solo business group, al 
contrario, essi restano azionisti della società nel suo complesso, 
in quanto il singolo business group non è una singola entità 
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giuridica autonoma ma una “finzione contabile”, attraverso cui il 
patrimonio della società, è scomposto solo idealmente, quindi 
senza rilevanza nei confronti dei soggetti terzi. 
Per quanto riguarda le subsidiary, occorre osservare che esse 
sono azioni di una parent company (controllante) il cui diritto 
correlato è commisurato, non ad un business group di tale società, 
ma alla performance di una sua specifica subsidiary e delle 
società eventualmente da quest’ultima controllate. In tali ipotesi, 
le emissioni di tracking stocks avviene contestualmente ad 
un’operazione di acquisizione nel corso della quale si cerca di 
invogliare i venditori della subidiary ad alienare il 100% alla 
futura parent company, consentendogli di mantenere un legame 
con la società alienanda attraverso l’emissione di azioni legate 
alla performance di quest’ultima. 
Pare tuttavia che un istituto simile fosse già conosciuto 
nell’esperienza del  Belgio già alla fine dell’Ottocento. 
Nell’esperienza degli Stati Uniti l’ambito di applicazione delle 
azioni correlate è quelle delle società multidivisionali di 
dimensioni maggiori, o comunque quotate nei mercati 
regolamentati. 
Il concetto di fondo delle tracking stocks, è quello di simulare per 
gli azionisti una situazione che sul piano del contenuto 
economico – patrimoniale, e in parte anche amministrativo sia 
equivalente a quella di un investimento in un’impresa 
giuridicamente autonoma, mantenendo allo stesso tempo 
invariata la struttura organizzativa, giuridicamente unitaria, della 
società. La scelta di una separazione solo virtuale, risponde 
all’esigenza di perseguire una pluralità di obiettivi economici e 
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finanziari. Scopo fondamentale, per parte della dottrina, è 
consiste nella eliminazione del c.d. “sconto portafoglio”:  
fenomeno per il quale, il mercato dei capitali, valuta le 
conglomerate, in misura inferiore alla somma dei valori delle loro 
parti. Ecco spiegato perché gli analisti finanziari e i mangers 
delle società hanno individuato nello strumento delle tracking 
stocks le potenzialità per eliminare i problemi di asimmetrie 
informative, di agency costs  e di distorsioni delle  quotazioni di 
mercato connessi alla complessità della valutazione di imprese 
che operano in settori merceologici distinti. L’emissione di 
questa particolare categoria di azioni infatti, garantisce, sia sul 
piano qualitativo che quantitativo, un miglioramento complessivo 
dell’informazione sulle tracked Units, anche in ragione 
dell’incremento conseguente del numero degli analisti ed 
investitori istituzionali interessati, dovrebbe attrarre un maggior 
numero di investitori e quindi comportare un aumento del valore 
dell’impresa10. C’è da sottolineare inoltre la possibilità per gli 
investitori più esigenti ed informati di effettuare investimenti 
mirati nei singoli settori di attività della società e determinare il 
proprio portafoglio titoli conformemente a specifici obiettivi. 
1.3.1. Le principali emissioni di tracking stocks 
nell’esperienza degli Stati Uniti d’America 
Come in precedenza accennato, l’operazione ritenuta la madre 
delle tracking stocks è l’acquisizione da parte di General  Motors  
di EDS, effettuata nel 1984 e seguita poi dall’acquisizione, 
sempre da parte di General Motors, di Hughes Aircraft. La prima 
generazione di azioni correlate, si caratterizza in sostanza per il 
                                                          
10
 In materia, sicuramente fondamentale, è l’opera comparatistica fatta da M. Arato 
in, “Le azioni correlate”pp. 10 e s.s. 
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fatto che i diritti ad essa attribuiti, di natura patrimoniale 
ovviamente, erano collegati ai risultati di attività controllate 
dall’emittente, c.d. subsidiary  tracking stocks11. 
La seconda generazione di azioni correlate invece, nasce nel 1991 
quando, la USX Corporation convertiva le azioni ordinarie della 
società in due categorie di azioni. La Usx era infatti una società 
conglomerata, operativa sia nell’industria metallurgica che 
nell’industria del petrolio. Le azioni della società, ad inizio anni 
novanta, apparivano notevolmente sottovalutate dal mercato; 
un’azionista della società propose quindi , anche al fine di 
stimolare il corso della borsa delle azioni, di disinvestire nel 
settore dell’acciaio, di per se poco remunerativo, e focalizzare 
l’attività d’impresa, sullo sfruttamento delle fonti energetiche.  
Tuttavia una scissione della società era troppo onerosa e quindi si 
optò per la creazione delle azioni USX-US Steel Group, le quali, 
a differenza delle azioni emesse da General Motors, attribuivano 
ai possessori diritti patrimoniali parametrati ai risultati economici 
non di una controllata, bensì di un ramo dell’impresa della 
società, c.d. divisional tracking stocks. 
1.3.2. Modalità di emissione 
L’emissione delle tracking stocks, può avvenire secondo tre 
diverse modalità: 
 distribuzione agli azionisti della società emittente di 
divisional shares; 
 distribuzione ai venditori di una società target di 
subsidiary shares legate a tale società; 
                                                          
11
 In tal senso M. Arato “Le azioni correlate”, cit., p. 13 
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 I.P.O. (Initial Public Offering) (inserisci nota: offerta 
pubblica iniziale). 
Indipendentemente dalla modalità di emissione prescelta, la 
società emittente dovrà procedere come segue 
12
: 
 in via preliminare viene deliberata dal Consiglio di 
Amministrazione, una proposta di modifica statutaria, per 
mezzo della quale, verrà stabilito il numero dei business 
groups cui saranno correlate le tracking stocks e verranno 
“tracciati” i vari business groups, analogamente a quanto 
avviene durante le operazioni di scissione o cessione di 
ramo d’azienda; 
 vengono stabilite le classi di tracking stocks ed il numero 
di azioni da emettere relativo a ciascuna classe; 
 si stabiliscono i diritti relativi a ciascuna classe di tracking 
stocks: il diritto ai dividendi, l’eventuale diritto alla 
conversione, il diritto di voto, il diritto alla liquidazione; 
 si stabilisce la modalità die emissione; 
 dopo l’emissione delle tracking stocks e la loro 
distribuzione agli azionisti della società, la società è tenuta 
a registrare tale emissione; 
 infine, alcuni documenti societari, come ad esempio i piani 
di stock option o i diritti di conversione relativi a 
obbligazioni o altri strumenti finanziari emessi dalla 
società, potrebbero dover essere modificati in ragione 
dell’emissione delle tracking stocks. 
                                                          
12
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate”, cit., p. 9 e ss., il quale riprende B. N. 
Hawthorne in “ Tracking stocks: terms, method” cit., p. 43 e ss., e J.J. Hass in “ 
Introduction to tracking shares”. 
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La distribuzione agli azionisti della società emittente divisional 
shares, può avvenire o mediante attribuzione delle nuove azioni a 
titolo di dividendo oppure mediante riclassificazione delle 
common stocks già esistenti. Questa modalità di emissione è stata 
usata anche come momento preparatorio di operazioni di 
scorporo societario
13
. 
Nel caso di I.P.O, le tracking stocks sono emesse dalla società e 
contestualmente immesse sul mercato degli investitori.  
Le modalità di emissione sopra menzionate, possono anche 
essere utilizzate in combinazione tra loro
14
. 
Come è stato da più parti evidenziato, a prescindere dalla tecnica 
che viene utilizzata per la loro emissione, l’adozione di una c.d. 
tracking stock equity structure, da parte di una società, determina 
inevitabilmente, che tutte le common stocks emesse dalla stessa 
siano de facto delle tracking stocks, in quanto, da un lato si avrà 
il business groups “tracciato” dalle tracking stocks, e dall’altro, 
tutti gli altri settori della società, risulteranno a loro volta, 
implicitamente “tracciati” dalle altri classi di common stocks15; 
questo avverrà indipendentemente da una ridenominazione delle 
c.d. residual common stocks come azioni traccianti uno specifico 
business group.  
                                                          
13
 Così B.N. Hawthorne in “Tracking stocks: terms, method of issuance, advantages 
and disvantages” cit., p. 43 e s.s 
14
 Come è ad esempio accaduto nel caso dell’emissione di tracking stocks da parte di 
Sprint (caso pratico espressamente segnalato dal M. Arato in “ Le azioni correlate”, 
cit., p. 10). 
15
 Così D. G. Brown – Tracking stocks, in “ PLI/Tax Law and Estate”; a cui M. Arato nel 
suo “Le azioni correlate”, si riferisce quando ci parla dell’esperienza americana, cit., 
p. 11.  
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1.3.3.Disciplina delle tracking stocks – diritti 
patrimoniali 
Il diritto societario degli Stati Uniti d’America, prevede ampi 
spazi riservati all’autonomia privata nella determinazione del 
contenuto dei diritti da attribuire ai titolari di azioni
16
. 
Questa concezione si ripercuote in maniera alquanto rilevante su 
quella che è la disciplina delle tracking stocks, sia con 
riferimento ai diritti patrimoniali, sia, come vedremo, con 
riferimento ai diritti amministrativi. 
La giurisprudenza americana, ha affermato importanti principi 
giuridici da cui si desume la grande flessibilità del diritto 
statunitense, rispetto alla caratterizzazione del contenuto dei 
diritti inerenti le tracking stocks. 
È stato chiarito che: 
  i titolari di subsidiary tracking shares sono azionisti della 
parent company e non della subidiary, per cui, essi non 
hanno diritti nei confronti di quest’ultima; 
 i titolari di tracking stocks “possono non avere il diritto di 
voto, eccetto in particolari circostanze, in cui un voto di 
categoria separato è espressamente richiesto dalla 
legge”17. 
                                                          
16
 Sul punto, per la dottrina italiana, si è osservato il lavoro di M. Lamandini 
“Struttura finanziaria e governo nelle società di capitali”, cit., p. 191. 
17
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate”, cit., p.20 e ss. 
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1.3.3.1. Dividendi 
I dividendi sono pagati ai titolari di common stocks, a discrezione 
del Consiglio d’Amministrazione18, soltanto in due ipotesi: 
qualora venga superato il surplus, ossia qualora l’attivo, dedotte 
le passività, super l’importo da imputare a capitale sociale, 
ovvero, in mancanza del surplus, utilizzando gli utili netti 
conseguiti nel corso dell’esercizio sociale in cui il dividendo 
viene dichiarato o nel corso dell’esercizio sociale precedente. 
Il pagamento di dividendi alle tracking stocks però, oltre a quanto 
sopra detto, incontra dei limiti ulteriori, limiti connessi alla natura 
del fenomeno in esame. 
In questo senso, si rende necessario distinguere tra, loose tracking 
stocks e close tracking stocks. 
Con riferimento alle close tracking stocks, i dividendi a loro 
connessi non possono essere distribuiti a meno che il business 
group cui ineriscono tali azioni, o se del caso la subsidiary, abbia 
conseguito un utile, anche nel caso in cui la società, considerata 
nel suo complesso, si trovi ad avere un surplus. Per dirla in altri 
termini, il Consiglio di Amministrazione di una società dotata di 
una c.d. tracking stocks equity structure di questo tipo, dal punto 
di vista in esame, cioè appunto quello dell’attribuzione dei 
dividendi, si comporta come se i titolari delle tracking stocks, 
fossero soci di una società autonoma. Contrariamente a quanto 
previsto nell’ordinamento italiano all’art 2350 comma 3, c.c., il 
dividendo distribuibile non è relazionato alla società nel suo 
complesso; in ipotesi, nel caso in cui la società nel suo complesso 
                                                          
18
 La giurisprudenza ha infatti chiarito che gli amministratori godono di una 
discrezionalità amplissima nella distribuzione dei dividendi. 
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si trovasse a non aver prodotto alcun surplus, ma tale surplus 
fosse invece prodotto dal business group, i consiglieri 
d’amministrazione potrebbero comunque deliberare la 
distribuzione di utili ai titolari di tracking stocks
19
. 
Con riferimento alle loose tracking stocks i dividendi a loro 
connessi possono essere distribuiti anche qualora il business 
group cui ineriscono tali azioni, non abbia conseguito un utile, 
purchè ovviamente, la società nel suo complesso si trovi ad aver 
un surplus. Il meccanismo utilizzato in questo tipo di struttura 
societaria, si basa sull’assegnazione a ciascuna classe di azioni, di 
un minimo fisso di dividendi, proporzionale al valore del singolo 
business group, rispetto al patrimonio sociale integralmente 
considerato. 
Nelle società dove son presenti le loose tracking stocks, ci si 
trova quindi in presenza di un ridotto livello di separazione fra i 
risultati economici generati dai tracked business groups, rispetto 
al resto della società, in quanto, da un lato, non solo i titolari di 
tracking stocks, ma anche i titolari delle common stocks, godono 
dei benefici patrimoniali derivanti dall’attività del business gruop 
cui sono correlate tali tracking stocks, dall’altro lato, sono gli 
stessi titolari delle tracking che beneficiano degli utili conseguiti 
dalla società nel suo complesso. 
1.3.3.2. Diritto di liquidazione (o liquidation right) 
Nel procedimento di liquidazione, i titolari di common shares si 
ripartiscono, in maniera proporzionale alla quota di 
partecipazione al capitale della società, la parte del patrimonio 
                                                          
19
 In tal senso M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., p. 23. 
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sociale che residua rispetto al pagamento dei debiti e delle quote 
dei liquidazione degli azionisti privilegiati, c.d. preferred 
shareholders, naturalmente, se esistenti all’interno della 
compagine azionaria. 
Per ciò che concerne i diritti derivanti dalla liquidazione della 
società, si deve precisare che “ i titolari di azioni correlate – 
tracking stocks – non hanno un diritto speciale o privilegiato”. In 
questo senso risulta del tutto evidente che l’emissione di tracking 
stocks non determina alcuna separazione tra il patrimonio della 
parent company e quello del business group, a cui si riferiscono 
le tracking stocks, diversamente da quanto potrebbe accadere nel 
caso in cui si proceda ad un’operazione di scorporo societario: 
questo non è pacifico solo nel caso di divisonal shares, ma anche 
nel caso subsidiary shares, le quali, non sono azioni della 
subsidiary , bensì azioni della parent company correlate alle 
performances della subsidiary. 
 
1.3.4. (segue) diritti amministrativi 
Per  quanto concerne i diritti amministrativi, ciò che ci preme 
analizzare ai fini della presente trattazione, riguarda: il diritto di 
voto nonché il fenomeno della conversione, di cui poi ci 
occuperemo molto più analiticamente nei capitoli a seguire, 
specialmente con riguardo all’esperienza italiana.  
1.2.4.1. Il diritto di voto 
A ciascuna classe di azioni della società possono essere attribuiti 
diritti di voto pieni oppure limitati, ovvero può non essere 
attribuito alcun diritto di voto. 
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La dottrina americana, ha chiarito che gli azionisti sono chiamati 
a votare, oltre che per il rinnovo del board, per l’approvazione di 
alcuni fondamentali cambiamenti dell’assetto societario, quali 
fusioni, liquidazioni etc.
20
. 
In generale, ai possessori di tracking stocks spettano, in quanto 
veri e propri common stockholders, i medesimi diritti degli altri 
azionisti ordinari della società, ai quali, come si sa, non sono 
attribuiti poteri d’iniziativa ma solo il potere di controllare il 
management
21
. 
I titolari di tracking stocks non hanno poteri particolari inerenti al 
business group tracciato dalla proprie azioni, peraltro, qualora 
una proposta di modifica dell’atto di costituzione della società, 
possa avere delle ripercussioni sul business group, questi saranno 
chiamati a votare come “classe” con la conseguenza che senza il 
voto favorevole della maggioranza dei titolari di tracking stocks, 
non sarà possibile procedere con tale proposta  di modifica.  
 
1.2.4.2.  La conversione 
Tutte le classi di azioni possono essere convertite in (o scambiate 
con) azioni di ogni altra categoria; tale facoltà di conversione può 
essere esercitata: 
 dagli azionisti 
 dalla società 
 da entrambi 
                                                          
20
 In tal senso, J.H. Choper in “ Case and material on corporation”, il quale, è ripreso 
anche da M. Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks”, nella 
sua analisi sul funzionamento dell’istituto negli U.S.A., cit., p.28. 
21
 In tal senso ancora, J.H. Choper in “Case and material on corporation”. 
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La convertibilità delle azioni, la quale può avvenire 
automaticamente al verificarsi di determinati eventi, come per 
esempio lo spirare di una data certa, deve essere indicata 
specificamente nell’atto costitutivo, anche con riguardo alle 
modalità con cui eventualmente deve essere messa in atto. 
Sarà necessario che l’atto costitutivo, specifichi almeno il prezzo 
di conversione (cioè il prezzo espresso in termini di valore 
nominale della tracking stocks), al quale potranno essere ottenute 
le azioni, di altra categoria, in conversione, ovvero, il rapporto di 
cambio (c.d. conversion rate), e cioè il numero di azioni di altra 
categoria ottenibili in cambio di ciascuna tracking stocks. 
Per quanto riguarda la tracking stocks equity structure, 
dall’esame degli atti costitutivi delle principali società che hanno 
emesso tali strumenti, emerge che generalmente vengono 
previste
22
: 
 conversioni facoltative (c.d. optional conversion / 
exchange): queste possono avere luogo per eliminare le 
tracking stocks attribuendo al consiglio di 
amministrazione la facoltà di scambiare, generalmente con 
sovrapprezzo, una o più classi di tracking stocks con tutte 
le altre tracking stocks della società, di modo che alla fine 
il capitale sociale risulti rappresentato soltanto da un’unica 
classe di common stocks; nell’ipotesi in cui il ramo 
d’azienda del tracked business group venga trasferito in 
una società partecipata al 100%, attribuendo al parent 
company la facoltà di convertire le tracking stocks 
                                                          
22
 Così, M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 30 e s.s. 
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correlate al business group trasferito con tutte le azioni 
della subsidiary; 
 conversioni obbligatorie o forzose (c.d. mandatary 
conversion/ exchange): hanno luogo in occasione della 
cessione a terzi del ramo d’azienda del tracked business 
gruop. In questo caso, la maggioranza degli atti costitutivi 
prevede che la società emittente è obbligata a : convertire 
tutte le tracking stocks correlate al business gruop 
trasferito in tracking stocks di altre classi; corrispondere ai 
trackers del business gruop trasferito da una parte del 
ricavato di tale trasferimento, degli speciali dividendi
23
. 
Da tutto ciò emerge che, a differenza delle obbligazioni 
convertibili in azioni, le tracking, non sono dei titoli di 
transizione
24
, nel senso che la loro eventuale conversione avviene 
a seguito di operazioni straordinarie e non è quindi una 
caratteristica fisiologica del titolo. 
Un particolare attenzione deve essere dedicata al problema della 
tutela dei titolari di tracking stocks convertibili relativamente ad 
atti societari che possono compromettere il diritto alla 
conversione, quali per esempio, la fusione. 
L’unica tutela possibile per i titolari di tracking stocks 
convertibili è costituita dall’inserimento nell’atto costitutivo di 
“clausole anti – diluzione” le quali ad esempio prevedano che la 
fusione non possa essere deliberata senza il voto favorevole di 
una determinata percentuale di trackers.  
                                                          
23
 In tal senso B. N. Hawthorne in “Tracking stocks: terms, method of issuance, 
advantagesand disvantages”. 
24
 Così, con riferimento alle obbligazioni convertibili, G. Domenichini, “Le 
obbligazioni convertibili in azioni”, cit., p. 25; S. Vaccà “ Evoluzione delle tecniche di 
emissione delle obbligazioni” in Il Risparmio, cit., p. 1968. 
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1.4. L’interesse per le tracking stocks da parte degli 
operatori e della dottrina francesi e  nascita delle actions 
reflets 
All’inizio del 2000, molte società francesi si sono rivolte alla 
Commissione per le operazioni di Borsa (COB), al fine di 
ottenere un parere sulla compatibilità delle tracking stocks, con i 
principi del diritto societario francese, al fine di poter introdurre 
tale categoria finanziaria all’interno della propria struttura 
finanziaria
25
. 
Il Gruppo di Lavoro (group de travail sur les actiones tracantes 
du cob), espresse numerosi dubbi ma, nonostante questo, 
nell’ottobre del 2000, la società Alcatel S.A. ha emesso, tramite 
quotazione alla Borsa di Parigi, delle azioni correlate (in francese 
actions reflets) di classe “O”. 
Analogamente a quanto avvenuto negli Stati Uniti ed all’opposto 
dell’Italia, l’interesse per il fenomeno che stiamo esaminando, è 
nato da parte degli operatori e non è stato stimolato in alcun 
modo da parte del Legislatore, il quale, contrariamente a quanto 
auspicato e suggerito dal Gruppo di Lavoro, non lo ha 
disciplinato. 
Il terreno sul quale la versione delle tracking stock è stato 
impiantato, mi preme sottolinearlo, per molti versi, è molto 
favorevole, in quanto è in linea con l’evoluzione attuale del 
diritto societario francese, il quale si caratterizza per una 
                                                          
25
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate” cit.; p. 67, il quale riprende un 
articolo del 2005 della rivista “The Economia” dal titolo “The fashion for tracking 
stocks”.  
37 
 
rivalutazione sempre maggiore dell’autonomia privata, come si 
desume dalla Riforma del 2004
26,  a cui si deve l’abbandono di 
una concezione rigida di valore mobiliare, a favore di una 
disciplina degli strumenti di raccolta del capitale ispirata al 
principio di atipicità dei valori mobiliari
27
. 
1.4.1.Le actions reflets nel contesto delle categorie 
azionarie francesi 
Il fatto che il Legislatore francese non abbia disciplinato le 
actions reflets, rende preliminarmente necessario svolgere 
un’operazione di qualificazione giuridica della categoria 
azionaria in esame. 
Per favorire l’accoglimento nel diritto francese delle tracking 
stocks americane, l’approccio della dottrina è stato quello di 
cercare nel sistema societario francese, fra le categorie già note di 
azioni speciali, quelle o quella più adeguate a riprodurre il nuovo 
istituto. 
C’è un aspetto che differenzia le actions reflets dalle tracking 
stocks americane: mentre queste ultime vengono considerate 
dalla dottrina americana delle common stocks, le actions reflets 
sono considerate dalla dottrina francese delle azioni di categoria 
speciale. 
Prima dell’entrata in vigore della riforma, la dottrina 
maggioritaria ed il Gruppo di Lavoro, hanno affermato che le 
                                                          
26
 Così P. Balzarini in “ La modernizzazione del diritto societario francese” in Riv. 
Società 2005, p. 216 e ss. 
27
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate” cit., p. 69 e ss., il quale riprende, per 
la dottrina francese, quanto affermato da F. Drummond. 
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actions reflets potessero essere modellate su due categorie di 
azioni speciali: 
 le azioni di priorità: sono anche dette azioni privilegiate. Il 
codice di commercio, non specifica il contenuto dei 
vantaggi attribuiti a tale categoria di azioni rispetto a 
quelle ordinarie. 
 le azioni con dividendi prioritari senza diritto di voto: sono 
state introdotte nel codice di commercio (code de 
commerce) nel 1978. In estrema sintesi, esse attribuiscono 
ai loro titolari, (che non possono essere il Presidente, i 
direttori generali, i membri del consiglio di 
amministrazione e di sorveglianza della società emittente 
né i prossimi congiunti di tali soggetti), un dividendo 
prioritario, calcolato in prededuzione sugli utili 
distribuibili nel corso dell’esercizio. Come contraltare di 
tale dividendo privilegiato, queste azioni sono prive del 
diritto di voto (questa privazione peraltro è condizionata 
alla regolare maturazione e distribuzione dei dividendi 
prioritari; qualora ciò non accada per tre esercizi 
consecutivi, ai titolari sarà attribuito il diritto di voto, 
come ai titolari di azioni ordinarie). Attribuiscono ai loro 
titolari i diritti propri della qualità di socio, i quali non 
sono strettamente collegati al diritto di voto, come ad 
esempio la possibilità di promuovere l’azione di 
responsabilità nei confronti degli amministratori e di 
impugnare le delibere assembleari, oltre ovviamente ai 
diritti di informazione
28
. 
                                                          
28
 In tal senso M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 90 e s.s. 
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Successivamente all’entrata in vigore della riforma, in forza 
della quale, le azioni di priorità e le azioni con dividendi 
prioritari senza diritto di voto, sono in via di estinzione, e 
sono mantenute solo per quanto riguarda la normazione delle 
emissioni anteriori, la dottrina ha qualificato le azioni 
correlate (actions reflets) come delle azioni di preferenza 
(actiones de preference). 
Il codice del commercio, non precisa il contenuto dei diritti 
particolari attribuiti alle stesse, le quali, fra le altre cose, 
possono anche essere prive del diritto di voto oppure dotate di 
voto plurimo; in ogni caso, la normativa, non impedisce 
l’emissione o la creazione di azioni aventi meno prerogative 
delle altre
29
. 
Le azioni di preferenza, in sintesi, attribuiscono ai loro 
titolari
30
: 
 diritti o obblighi patrimoniali, quali ad esempio: il 
diritto ad un dividendo che può essere superiore a 
quello riconosciuto alle azioni ordinarie, distribuito 
con priorità, cumulativo; il diritto alla postergazione 
nelle perdite in sede di liquidazione della società etc. 
 diritti o obblighi amministrativi, quali ad esempio: il 
diritto di consentire la circolazione di tali azioni in 
deroga a clausole di prelazione inserite nello statuto 
sociale; il diritto di designare congiuntamente uno o 
più membri del consiglio di amministrazione o del 
                                                          
29
 Sul punto, per tutti P. Balzarini in “ La modernizzazione del diritto societario 
francese”, cit., p.260 e ss., e nella dottrina francese, A. Viandier “ Les actions de 
preference” cit., p. 1530 e ss. 
30
 Così come sintetizzato da M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 83 e ss. 
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collegio sindacale; il diritto di veto su delibere aventi 
determinati oggetti; il diritto di ricevere informazioni 
specifiche relativamente alla situazione contabile e 
all’attività della società; l’obbligo di non cedere le 
azioni a determinate categorie  di soggetti; il divieto di 
alienare le azioni in presenza di un interesse sociale 
che lo esige. 
Si deve inoltre sottolineare che, il codice di commercio 
francese, prevede inoltre la possibilità che siano emesse 
azioni di preferenza con diritti particolari, da esercitare, in 
una società controllata, direttamente o indirettamente, per 
oltre il 50% dall’emittente, o in una società che controlla 
l’emittente detenendo oltre il 50% del capitale sociale 
della stessa emittente. È pacifico che queste azioni non 
possono essere fornite del diritto di voto nell’assemblea 
della società che non le ha emesse
31
. 
Alla luce di queste caratteristiche, parrebbe che le azioni 
di preferenza possano rappresentare in modo adeguato lo 
schema per l’introduzione delle tracking stocks 
nell’ordinamento giuridico francese32. 
                                                          
31
 In questo senso P. Balzarini in “ La modernizzazione del diritto societario 
francese” cit., p. 262, secondo cui inoltre, i titolari di tali azioni non avrebbero diritto 
di ricevere da tale società un provento qualificato dividendo.  
32
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate” cit., p. 76. 
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1.4.2.Compatibilità del modello americano con 
l’ordinamento giuridico francese:  analisi specifica della 
compatibilità con il principio di uguaglianza degli 
azionisti  e con il divieto del patto leonino 
In generale, dottrina e giurisprudenza francesi, hanno da sempre 
affermato che i diritti particolari attribuiti alle azioni di 
preferenza, e quindi anche alle azioni correlate in quanto come 
tali individuate e conseguentemente disciplinate, non possono 
confliggere con alcuni principi imperativi dell’ordinamento 
francese, che sono assolutamente inderogabili, quali ad esempio: 
il principio di uguaglianza degli azionisti; il divieto del patto 
leonino; il divieto di distribuzione di utili fittizi e le competenze 
inderogabili delle assemblee speciali
33
. 
Dal momento che il diritto societario americano è molto più 
liberale e flessibile di quello francese (ed ovviamente anche del 
nostro), procedere a quello che potrebbe essere definito come un 
vero e proprio “trapianto”, senza opportuni adeguamenti, del 
modello americano nell’ordinamento francese, rischierebbe di 
condurre alla definizione di un regime sui generis ed in 
contraddizione con le esigenze imposte dal diritto francese. 
  Il principio di uguaglianza degli azionisti è sancito a livello 
normativo dall’art L823-11 del codice di commercio. Il dato 
normativo è molto scarno ed è quindi stato oggetto di un dibattito 
dottrinale molto ampio il quale ha evidenziato che, l’uguaglianza 
tra gli azionisti on è un vero e proprio principio fondamentale del 
diritto societario, bensì un’ideale, teso a prevenire e a combattere 
l’arbitrio degli organi della società. 
                                                          
33
 Così P. Balzarini in “ La modernizzazione del diritto societario francese” cit., p.260. 
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Per quanto riguarda il contenuto sostanziale del principio in 
esame, è stato affermato che esso non comporta l’obbligo 
statutario di dare agli azionisti dei diritti assolutamente identici, 
bensì la necessità che i diritti dell’azionista siano proporzionali 
alla quantità di azioni detenute
34
. 
Il principio di uguaglianza non opera nella fase genetica  della 
società (cioè in sede di atto costitutivo) ma durante la vita della 
stessa. 
Come si è visto, è lo stesso codice di commercio a legittimare la 
creazione, nell’ordinamento francese, di diverse categorie 
azionarie per mezzo delle quali vengono attribuiti agli azionisti 
diritti diversi
35
. 
Alla luce di tutte queste considerazioni, sembra corretto ritenere 
che il problema della compatibilità delle tracking stocks con il 
principio di uguaglianza degli azionisti, deve essere risolto 
positivamente. 
Bisogna poi tenere conto che “l’ormai consolidata presenza di 
categorie di azioni, dimostra come la presunta uguaglianza fra le 
azioni è caduta già da tempo” essendo le actions reflets “una 
variante delle azioni privilegiate nelle quali il dividendo, invece 
che essere particolare in senso quantitativo lo è in senso 
                                                          
34
 In questo senso si è espresso proprio il GRUPPO DI LAVORO SULL’INTRODUZIONE 
IN FRANCIA DELLE ACTIONS TRACANTES. 
35
 Così si è espresso sempre il GRUPPO DI LAVORO il quale ha efficacemente 
affermato che “ la differenziazione dei diritti spettanti ai titolari delle diverse 
categorie di azioni è espressamente autorizzata dalla legge” *francese+.  
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qualitativo, essendo ancorato ad un parametro specifico, quale 
l’andamento di un determinato settore”36.  
Il divieto del patto leonino è invece sancito dall’art 1844-1 del 
code civil
37
. 
Dottrina e giurisprudenza francesi affermano pacificamente che 
tale divieto è violato da ogni convenzione che fissi ad un livello 
così alto o ancori a condizioni così onerose il limite oltre il quale 
sorge il diritto agli utili o così basso il limite sotto il quale si 
risponde delle perdite, da rendere praticamente la partecipazione 
sociale (agli utili o alle perdite) insignificante. 
Ricadono nel divieto in esame le clausole statutarie che 
attribuiscono tutti o sostanzialmente tutti, i profitti o le perdite, 
esclusivamente ad un socio. Sono invece valide quelle clausole 
che stabiliscono che la partecipazione agli utili o le perdite da 
parte di ciascuno dei soci non sia proporzionale alla misura del 
proprio conferimento. 
Alla luce di questi principi si deve ritenere che il modello delle 
tracking stocks non si pone in contrasto con il divieto del patto 
leonino sancito dall’ordinamento giuridico francese, in quanto, il 
fatto che il dividendo dei titolari di tracking stocks sia calcolata 
sugli utili dell’attività tracciata, da un lato, non esclude dalla 
possibilità di conseguire utili tout court, dall’altro, non preclude 
ai titolari di azioni ordinarie di godere dei dividendi derivanti 
dalla stessa attività tracciata. 
                                                          
36
 In tal senso G. Mingone in “ Tracking shares” e “ Action reflets” come modelli per 
le nostre azioni correlate in “ Banca, borse e titoli di credito”, 2003, p.64.  
37
 Il divieto in esame ha, nell’ordinamento francese, contenuto identico a quello che 
osserviamo nel nostro sistema di diritto societario ex art 2265 c.c. 
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Più semplicemente, si deve concludere che, l’introduzione nella 
struttura societaria delle tracking stocks, implica una certa dose di 
alea economica per tutte le categorie di azionisti, ma non esclude 
astrattamente la possibilità di partecipare agli utili prodotti dalla 
società
38
. 
Si sottolinea però che, nell’ipotesi in cui, pur in presenza di utili 
distribuiti dalla società, gli azionisti correlati non beneficiassero 
per lunghi periodi di alcun dividendo a causa dei continui risultati 
negativi della divisione correlata alle loro tracking stocks, 
sarebbe auspicabile prevedere statutariamente un livello minimo 
di utili distribuibili alla categoria e ciò indipendentemente dai 
risultati conseguiti dalla suddetta divisione
39
.  
1.4.3. Emissione -  quotazione 
Sembra opportuno, prima di entrare nel merito delle varie 
modalità di emissione delle actions reflets, svolgere alcune brevi 
considerazioni a proposito della forma societaria dell’emittente di 
tale categoria azionaria. 
A tal riguardo non ci risulta alcun limite legale all’emissione 
della categoria azionaria in esame da parte di società i cui titoli 
non siano negoziati su mercati regolamentati, anche se, non 
risulta che l’unica emissione francese di questa peculiare 
tipologia azionaria, sia avvenuta solo nell’ambito di società 
azioni quotate in borsa: nello specifico, Alcatel S.A. 
                                                          
38
 Così si esprime M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., p. 81. 
39
 Cosi M. Arato in “ Le azioni correlate” cit., p.82; riprendendo un suggerimento di 
T. Bonneau. 
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Di conseguenza, le actions reflets, possono essere emesse non 
solo dalle societé anonyme
40
 o en commandite par actions
41
, ma 
anche da una societé par actions simplifiée
42
. 
In particolare, la struttura delle societés par actions simplifiée, 
sembra almeno in astratto particolarmente idonea ad accogliere le 
actions reflets, a causa della grande autonomia di organizzazione 
interna che il Legislatore francese ha lasciato a questa tipologia di 
società
43
. 
Tali azioni tuttavia, sono uno strumento finanziario fortemente 
speculativo e destinato ad investitori istituzionali, anche in 
ragione del fatto che, chi acquista tali titoli non è interessato a 
partecipare alla gestione della società ma piuttosto a realizzare 
rapidamente risultati finanziari rilevanti, puntando su settori di 
attività che vengono individuati come particolarmente 
promettenti, e quindi, pur non potendosi negare che in assenza di 
proibizioni legali è possibile emettere actions reflets non 
destinate alla quotazione, la dottrina francese ha evidenziato 
correttamente che da un punto di vista economico “tali azioni 
devono essere necessariamente quotate sui mercati finanziari”44. 
Come avviene anche nella prassi statunitense, e in maniera anche 
alquanto rigida nella prassi domestica, anteriormente 
                                                          
40
 Prototipo francese delle società di capitali, corrispondente a quella che 
nell’ordinamento italiano è la società per azioni. 
41
 S’intende l’equivalente di ciò che nell’ordinamento italiano chiamiamo società in 
accomandita per azioni. 
42
 Categoria societaria introdotta nell’ordinamento francese nel 1994, la quale non 
può fare pubblicamente appello al risparmio. 
43
 In tal senso M. Arato in “ Le azioni correlate” cit., p.86, riprendendo A. Tezenas Du 
Monticel in “ Les tracking stocks” cit., p. 38. 
44
 Così A. Tezenas Du Monticel in “Les tracking stocs” cit., pp.31 e s.s. 
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all’emissione delle actions reflets, è necessario procedere alla 
delimitazione dell’attività di settore. 
Questa delimitazione è indispensabile, non solo al fine 
dell’individuazione del ricavi prodotti dalla divisione a cui sono 
“correlate” le azioni in oggetto, rispetto a quelli della società 
globalmente considerata, ma anche perché venga data, sul 
mercato, la maggiore leggibilità possibilità possibile delle 
stesse
45
; essendo queste uno strumento finanziario molto 
sofisticato, non è facile garantirne la piena comprensibilità e 
conoscibilità da parte degli investitori, in particolare con riguardo 
alla fittizia separazione tra, attività di settore e società. 
I futuri soci nello statuto, in caso di emissione effettuata al 
momento della commissione, ovvero l’assemblea straordinaria, in 
caso di emissione durante societate (inserisci nota: così come 
avviene esattamente anche nell’ordinamento italiano), dovranno 
provvedere: 
 a tracciare, in via preliminare, le varie attività di settore, 
analogamente a quanto avviene in ipotesi di  scissione o 
cessione del ramo di azienda; 
 a stabilire le classi di actions reflets ed il numero di azioni 
emittende relativo a ciascuna classe ed i relativi diritti 
patrimoniali ed amministrativi spettanti ad ognuna;  
 a stabilire le modalità di emissione delle actions reflets. 
Per quanto riguarda nello specifico le modalità di emissione, 
diciamo che essa può avvenire: 
                                                          
45
 La questione della leggibilità delle actions reflets sui mercati borsistici, è 
affrontata da M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., p 87, il quel riprende A. Couret 
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 al momento della costituzione della società; 
 nel corso della vita sociale; ed in tal caso le actions reflets 
sono emesse mediante delibera dell’assemblea generale, in 
seduta straordinaria, o su delega da parte di questa al 
consiglio di amministrazione, la quale modifichi lo statuto 
sociale, procedendo, o ad un aumento del capitale sociale 
o alla conversione delle azioni ordinarie. 
Passiamo poi al procedimento di quotazione delle stesse. 
È in generale pacifico che le actions reflets, essendo modellate 
sulle actions de préférence, sono quotabili sul mercato 
borsistico
46
. 
I momenti fondamentali del procedimento di quotazione, che in 
Francia avviene sul mercato Euronext Paris, sono: 
 presentazione all’Euronext della domanda di ammissione 
alla quotazione; 
 redazione di un prospetto di quotazione; 
 presentazione all’Euronext da parte di uno o più agenti 
introduttori, scelti direttamente dalla società stessa, di una 
vera e propria domanda di ammissione alla quotazione, la 
quale deve contenere tutti i requisiti previsti nel 
Regolamento del mercato armonizzato. 
  
                                                          
46
 In tal senso si è espresso il GRUPPO DI LAVORO SULL’INTRODUZIONE IN FRANCIA 
DELLE AZIONI TRACANTES. 
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1.4.4. L’emissione di Alcatel: l’unica concreta esperienza 
di emissione di actions reflets 
La prima ed unica emissione di actions reflets in Francia è quella 
relativa alle azioni di classe “O” da parte della società Alcatel 
S.A.. Proprio in ragione della sua unicità, questa emissione 
rappresenta un caso paradigmatico per la ricostruzione della 
disciplina
47
. 
L’emissione da parte di Alcatel S.A., di questa particolare 
categoria di azioni, risale ai mesi di settembre e ottobre del 2000. 
Le finalità che la società in questione perseguiva attraverso tale 
emissione erano molteplici: innanzitutto la valorizzazione delle 
attività della divisione e la raccolta del capitale attraverso uno 
strumento che consentisse il mantenimento del controllo della 
divisione e le sinergie finanziarie e commerciali all’interno del 
gruppo, nonché la possibilità di usarle come moneta d’acquisto e 
la creazione di valore per l’azionariato, come conseguenza della 
rivalutazione del settore
48
. 
Le azioni di categoria “O” riflettevano la performance economica 
della divisione Optronics di Alcatel S.A.; si trattava di un 
complesso di attività relative alla produzione e 
commercializzazione di componenti ottici riferibili ad una 
pluralità di società del gruppo: di conseguenza tali azioni possono 
essere annoverate all’interno della tipologia delle subsidiaries 
shares. La divisione Optronics è stata quindi individuata e 
separata a livello contabile ma è ovviamente rimasta priva di 
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autonomia giuridica; i portatori di tali actions reflets sono quindi 
rimasti semplicemente azionisti di Alcatel e non delle sue 
controllate cui accede la divisione Optronics. 
Le azioni di classe “O” sono state emesse sotto forma di  actions 
de priorità, erano obbligatoriamente nominative e sono state 
concesse con un beneficio di accesso agli azionisti persona fisica 
della società, nell’ambito di un’operazione di vendita al pubblico; 
successivamente le azioni in questione sono state quotate prima 
al NASDAQ di New York e poi alla Borsa Francese. 
A questo punto, è opportuno tracciare una breve analisi della 
disciplina delle azioni correlate di categoria “O” emesse da 
Alcatel S.A. 
Per quanto riguarda i diritti patrimoniali, ai titolari, veniva 
attribuito un diritto al dividendo prioritario e predeterminato tra 
un massimo e un minimo distribuibile, mettendosi così al riparo 
da contestazioni relative ad una ipotetica violazione del divieto di 
patti leonini; condizione della percezione del dividendo da parte 
dei titolari era che la società deliberasse la distribuzione di utili. 
Ciascuna azione di categoria “O” attribuiva poi un diritto allo 
stesso dividendo eccezionale eventualmente distribuito agli 
azionisti ordinari. 
Ai titolari di actions reflets  di categoria “O” inoltre, veniva 
riconosciuto il diritto di opzione per la sottoscrizione di azioni di 
futura emissione, non solo di categoria “O”, bensì anche 
ordinarie; contrariamente a quanto avviene nella prassi 
statunitense. 
50 
 
Per quanto riguarda invece le disposizioni relative alla fase di 
liquidazione, non è prevista alcuna differenza tra azioni ordinarie 
ed actions reflets. 
Per quel concerne poi i diritti amministrativi, in relazione al 
diritto di voto, i titolari di azioni di classe “O”, in quanto azionisti 
di Alcatel, beneficiavano degli stessi diritti amministrativi 
riconosciuti agli azionisti ordinari, ovvero partecipavano alle 
assemblee generali e votavano alle stesse condizioni degli 
azionisti di classe “A” (azionisti ordinari). 
Agli azionisti di classe “O” era attribuito una sorta di diritto di 
voto doppio: sia nell’assemblea generale che nell’assemblea 
speciale in ragione della titolarità continuativa di tali azioni per 
almeno tre anni. 
È interessate poi analizzare brevemente le disposizioni statutarie 
in materia di conversione automatica. Lo Statuto prevedeva 
infatti che i diritti particolari collegati alla categoria si 
estinguessero automaticamente in caso di quotazione autonoma 
delle azioni della società del gruppo Alcatel, nel cui perimetro 
aziendale era collocata l’attività tipica delle azioni di categoria 
“O”. in queste ipotesi, i diritti particolari riconosciuti agli 
azionisti correlati si sarebbero estinti e le actions reflets sarebbero 
state convertite in via automatica in azioni ordinarie. 
Per quanto riguarda poi le previsioni relative alla contabilità 
separata, la società era tenuta alla redazione di stati finanziari sia 
consolidati che separati, in modo da rendere possibile 
l’individuazione di alcune voci del bilancio autonomo della 
51 
 
divisione: attivo, passivo, prodotti, spese, allocazione delle 
risorse etc. 
Con riferimento al problema dei conflitti endo societari, Alcatel 
S.A. non si è limitata ad accennare brevemente nel proprio 
prospetto informativo a tale tematica ma ha accuratamente 
sottolineato i rischi di tale investimento  e disciplinato alcuni 
profili particolarmente critici. Ciò dimostra che, la problematica 
dei conflitti endo societari è stata da Alcatel affrontata a viso 
aperto, e forse proprio questo, cioè il fatto che l’emissione delle 
actions reflets relative alla divisione Optronics presentava un alto 
grado di comprensibilità e trasparenza, ha condotto tale 
emissione sulla via del successo;  per mezzo di questa infatti, 
Alcatel ha raccolto tra gli investitori una somma pari quasi a 1,5 
miliardi di Euro. 
Detto questo però, non ci si può esimere dal riconoscere che, nel 
medio periodo, le actions reflets di Alcatel, non si sono 
dimostrate uno strumento finanziario competitivo; esse infatti, 
hanno perso quasi il 92% del loro valore nell’arco di poco più di 
due anni, ed il loro risultato negativo ne ha causato 
l’eliminazione nell’aprile del 2003, con la conseguente 
conversione in azioni ordinarie.    
1.4.5. Eliminazione delle actions reflets 
L’eliminazione delle actions reflets dalla struttura del capitale di 
una determinata società, per cause diversa dalla liquidazione 
della stessa, può avvenire tramite diverse vicende
49
: 
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 eliminazione del privilegio finanziario connesso a tale 
categoria azionaria, con conseguente conversione delle 
stesse in azioni ordinarie: questa decisione dovrà essere 
presa dall’assemblea generale straordinaria della società e 
ratificata dall’assemblea speciale di categoria dei titolari di 
actions reflets
50
, in quanto, come evidente, incide sulla 
portata dei diritti di tale categoria di azioni. L’ordinamento 
francese, permette poi, di prevedere già nello statuto, una 
clausola di conversione automatica delle stesse in azioni 
ordinarie, al verificarsi di un determinato evento, o al 
raggiungimento di una determinata data;  
 riscatto: la società può precedere al riscatto (rachat) delle 
proprie azioni, in alcuni limitati casi. È ammissibile il 
riscatto finalizzato ad una riduzione del capitale sociale 
non motivato da perdite; finalizzato all’acquisto da parte 
dei dipendenti delle azioni della società; finalizzato alla 
regolazione del corso di borsa delle azioni; successivo al 
trasferimento del patrimonio a titolo universale, (quindi o 
fusione o scissione); di azioni trasferite da un socio ad un 
terzo, nel caso in cui lo statuto preveda una clausola di 
accordo e questo venga rifiutato. 
La giurisprudenza francese ritiene quindi valide le 
clausole di riscatto forzoso a condizione però che le stesse 
siano previste dallo statuto al momento dell’emissione 
delle azioni. 
Con riferimento alle azioni in trattazione, si pone poi il 
dubbio se, sia o meno necessaria l’approvazione del 
procedimento di riscatto da parte dell’assemblea speciale 
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dei titolari di tale categoria azionaria; al quesito sembra 
doversi dare risposta positiva. 
 fusione: questa ipotesi non comporta necessariamente la 
scomparsa delle azioni in esame, in quanto, nel caso in cui 
la società emittente si fonda con una società terza, queste 
azioni potrebbero essere mantenute nella struttura del 
capitale sociale. Nell’ipotesi in cui a seguito della fusione 
si scelga di optare per l’eliminazione delle actions reflets, 
bisogna precisare che i titolari di queste, hanno il diritto di 
veto rispetto alla fusione, a meno che, lo statuto non 
prevedesse una clausola di conversione automatica 
specificamente operante in tali ipotesi; 
 cessione dell’attività tracciata, ovvero scissione o vendita 
di ramo d’azienda: in questa ipotesi le actions reflets 
vengono logicamente a perdere il loro oggetto e quindi 
anche i rispetto a queste operazioni, i titolari delle stesse 
hanno un diritto di veto. Inoltre, come tutte le azioni 
privilegiate (actions de préférence), anche alle actions  
reflets può essere attribuito un diritto privilegiato sul 
ricavato derivante dalla cessione di certe attività
51
; 
alternativamente potrebbe invece essere prevista la 
conversione delle stesse, in azioni ordinarie della società 
risultante dalla scissione oppure azioni della società che 
acquistato il ramo d’azienda. 
1.4.6. Assenza di una risposta al problema dei conflitti 
endosocietari 
Per quanto concerne il tema molto delicato, della gestione dei 
conflitti endosocietari all’interno di una struttura societaria 
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emittente questa particolare categoria di azioni, la dottrina 
francese, non ha espresso contributi originali o quantomeno volti 
a dare una risposta positiva a tale problema; la dottrina si è 
limitata a sintetizzare le posizioni espresse dalla dottrina 
statunitense, condividendo la necessità di redigere prospetti 
informativi che siano il più possibile dettagliati e di disciplinare 
analiticamente negli statuti le situazioni maggiormente 
problematiche, ed ha posto la propria attenzione esclusivamente 
sul ruolo dell’assemblea speciale di categoria nella soluzione di 
tali conflitti, ruolo certamente fondamentale
52
. 
Con riferimento proprio a questo proposito, un Autore attento ha 
peraltro sottolineato che è del tutto errato ritenere che la presenza 
nell’ordinamento societario francese di una disciplina articolata 
dell’assemblea speciale a tutela delle categorie di azioni, possa 
prevenire ogni situazioni conflittuale, perché non tutte le 
situazioni che possono generare tali criticità possono avere 
origine solo da delibere che devono passare al vaglio 
dell’assemblea speciale in quanto esplicitamente volte a 
modificare i diritti relativi alle azioni correlate
53
.  
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CAPITOLO II 
LE AZIONI CORRELATE 
NELL’ESPERIENZA DOMESTICA  
2.1 Quadro definitorio 
Le azioni correlate
54
 sono una categoria di azioni fornita di 
“diritti patrimoniali correlati ai risultati dell’attività sociale in un 
determinato settore” (art 2350 comma 2, c.c.). 
Costituiscono un’ipotesi nominata di azioni speciali55, 
caratterizzata dalla circostanza che i diritti patrimoniali attribuiti 
loro non dipendono dall’attività dell’intera impresa sociale, bensì 
da quella di un determinato settore; in altri termini, i diritti 
patrimoniali di queste azioni sono diversificati rispetto a quelli 
delle altre categorie non in senso quantitativo ma in senso 
qualitativo. Tali azioni pertanto, non sono necessariamente 
privilegiate
56
 ma a privilegio eventuale e variabile: il privilegio 
dipende dall’andamento del settore di riferimento rispetto 
all’andamento complessivo dell’intera impresa sociale. 
Le azioni correlate costituiscono propriamente capitale di rischio: 
i titolari di azioni correlate infatti, pur potendo essere postergati 
nelle perdite o ricevere un trattamento preferenziale in sede di 
liquidazione, restano comunque azionisti della società e in 
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particolare della società nella sua interezza, essendo quindi da 
escludere con fermezza che gli stessi azionisti correlati siano 
azionisti solo di un settore
57
. Tali azionisti non sono azionisti di 
un comparto, ma dell’intera società in quanto la emissione di 
queste azioni non implica la creazione di unità aziendali 
giuridicamente autonome. 
2.1.1.Distinzione rispetto agli strumenti di partecipazione 
ai patrimoni destinati ad uno specifico affare e alla c.d. 
cointeressanza 
Secondo parte della dottrina, gli strumenti di partecipazione ai 
patrimoni destinati ad uno specifico affare di cui all’art. 2447-ter 
lett. e, c.c., mostrano una certa prossimità alle tracking stocks di 
cui all’art. 2350 c.c..58 
È stato correttamente evidenziato, da gran parte delle dottrina, 
che entrambe le tecniche possono rappresentare un modo per 
partecipare economicamente ai rischi connessi all’andamento di 
uno specifico segmento dell’attività sociale e potrebbero quindi 
risultare economicamente e sostanzialmente  equivalenti, ma si 
deve tuttavia ritenere che le azioni correlate si differenziano 
notevolmente dagli strumenti di partecipazione ai patrimoni 
destinati ad uno specifico affare. 
L’emissione di azioni correlate infatti, differentemente dalla 
creazione di patrimoni destinati, non comporta che il settore di 
riferimento acquisisca autonomia patrimoniale; come sottolinea 
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correttamente V.F. Magliulo il punto di differenziazione tra i due 
istituti sta proprio nella fatto che nell’istituto di cui all’art. 2350 
c.c. non sussiste il fenomeno dell’autonomia patrimoniale. 
Le azioni correlate danno luogo solo ad una forma di 
segregazione contabile, la quale è efficace nei confronti dei soci, 
ma non nei confronti dei creditori
59
. Le stesse, sono inoltre 
partecipazioni sociali a tutti gli effetti, e costituiscono quindi 
capitale di rischio, a differenza degli strumenti emessi a fronte di 
patrimoni destinati
60
, che invece rappresentano che rappresentano 
solo una quota di partecipazione ad un singolo affare , con la 
conseguenza che, in mancanza di espressa previsione statutaria, 
la distribuzione di utili alle azioni correlate, presuppone la 
deliberazione prevista ex art 2433 c.c. mentre con riferimento 
agli strumenti previsti ex art 2447 ter c.c. la posizione giuridica si 
traduce in un diritto di credito, azionabile sulla sola base del 
realizzarsi del presupposto economico. 
Non sembra condivisibile l’opinione di quella parte della dottrina 
secondo cui, ai titolari di azioni correlate possa venire attribuita 
dallo statuto, accanto alla partecipazione agli utili secondo le 
regole ordinarie, una posizione giuridica soggettiva perfetta, 
riconducibile, anche solo in parte, a quella di  associato in 
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partecipazione
61
, e più precisamente, alla cointeressanza, priva di 
apporto, con esclusione delle perdite di cui al 2554 c.c., al fine di 
consentire al titolare di tali azioni, di avere un diritto di credito, 
sui risultati del settore correlato, indipendentemente, 
indipendentemente dal fatto  che la società nel suo complesso, 
abbia conseguito utili. Tale ricostruzione non è accettabile, in 
quanto elusiva della disciplina del patrimonio netto ed in 
particolare del terzo comma dell’art 2350; ed infatti, pur essendo 
formalmente distinta la posizione di socio correlato (soggetta al 
limite del patrimonio netto nella distribuzione degli utili) da 
quella di cointeressante ( che vanta un diritto di credito al 
realizzarsi di un determinato presupposto), nella sostanza, si 
vengono de facto ad attribuire al titolare di azioni correlate diritti 
patrimoniali, pur in mancanza di utili di esercizio distribuibili. 
Non si vede poi come il socio correlato-cointeressante possa 
esimersi dal partecipare anche alle perdite sociali. Il socio 
correlato-cointeressante dovrà necessariamente partecipare anche 
alle perdite e tale conclusione appare pacifica, anche tenuto conto 
del divieto del patto leonino, il quale verrebbe assolutamente 
vietato laddove ad un socio venissero attribuiti solo gli utili e non 
anche le perdite. 
2.1.2.Rapporti con lo scorporo 
L’obiettivo di rivelare il valore nascosto all’interno dei singoli 
business groups può essere perseguito dalla società anche 
ricorrendo ad una strategia finanziaria più tradizionale, quale 
appunto è lo scorporo (c.d. spin-off) . 
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Si tratta di un’operazione di ristrutturazione finanziaria 
alternativa all’emissione di azioni correlate, con il comune scopo 
di valorizzare un determinato settore di attività. 
Il termine ha origine nella pratica statunitense, dove sta ad 
indicare la costituzione di una società sussidiaria da parte di 
un’altra società, attraverso il trasferimento di una parte dell’attivo 
della società madre, in cambio  del capitale azionario della c.d. 
subsidiary. 
Anche in questo caso vengono emesse delle azioni distinte 
riguardanti una specifica attività svolta dall’impresa, con una loro 
autonoma quotazione nel mercato azionario. 
Qualunque sia la modalità utilizzata, il risultato di un’operazione 
di scorporo, è la sussistenza di società distinte, ciascuna con 
diversi azionisti: la società madre e la nuova società, di cui la 
prima è socia. Ciò differenzia in maniera considerevole 
l’operazione in esame dall’emissione di azioni correlate, in 
quanto, in quest’ultimo caso non viene creato un nuovo soggetto 
di diritto, ma  la stessa società che va a collocare sul mercato 
finanziario diverse categorie di azioni ed esiste un unico gruppo 
di azionisti che è solo suddiviso in classi. 
 
2.1.3. Distinzione rispetto agli strumenti finanziari 
partecipativi 
Le azioni correlate presentano alcuni punti di contatto con gli 
strumenti finanziari partecipativi ex art 2346 ultimo comma 
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c.c.
62
; tale norma dispone che, la società per azioni, a seguito 
dell’apporto da parte dei soci o di terzi, può emettere degli 
strumenti finanziari che siano forniti di diritti patrimoniali, o 
anche di diritti amministrativi, escluso il voto nell’assemblea 
generale degli azionisti. In relazione a tali strumenti, è stata 
sottolineata, una loro maggiore versatilità rispetto a quelli 
tradizionali, in quanto possono attribuire al titolare dei diritti 
patrimoniali e dei diritti amministrativi che non sono 
evidentemente distinguibili da quelli connessi alle azioni. 
L’estrema flessibilità di tali strumenti, consente di ritenere che 
possono essere emessi anche in correlazione ad un determinato 
settore
63
 e quindi possono notevolmente avvicinarsi alle azioni 
correlate. 
L’ampia autonomia statutaria prevista dalla disciplina del codice, 
incontra alcuni limiti che rendono evidente, in modo palese la 
differenza tra i due istituti.  
In primis gli strumenti finanziari partecipativi non 
rappresentano
64
 una partecipazione al capitale sociale ma, sono 
stati definiti da alcuni autori strumenti ibridi, cioè una via di 
mezzo tra azioni e titoli di debito. 
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In secundis, tali strumenti  non possono conferire al loro 
portatore il diritto di voto in assemblea generale
65
. 
2.1.4.La nozione di settore  
Come sappiamo, le azioni correlate, si caratterizzano per il fatto 
di attribuire un diritto di partecipazione, ai risultati dell’attività 
sociale di un determinato settore, ma, a ben vedere, il Legislatore, 
non si è mai speso, per chiarire, cosa stesse a significare con 
precisione, l’a-tecnico termine “settore” ed in tal modi si è 
esposto a critiche severe
66
. 
Tale compito è stato svolto quindi dalla dottrina, la quale, ha 
correttamente affermato che tale nozione è da intendersi in un 
senso molto ampio, in quanto è idonea a ricomprendere qualsiasi 
articolazione organizzativa interna all’impresa e in relazione alla 
quale sia possibile elaborare un’autonoma rendicontazione in 
senso ovviamente contabile
67
; il settore infatti, non deve 
necessariamente presentare le caratteristiche del ramo di azienda 
.In tale senso si è espresso anche Martorano secondo cui “ 
l’attività di settore non deve presentare i connotati del ramo 
d’azienda, ossia non deve essere espressione di un unico apparato 
organizzativo di beni e servizi  che riproduca in scala ridotta la 
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struttura aziendale generale. Militano in tal senso  oltre che la 
genericità dell’espressione “settore”, che allude solo ad una 
diversificazione dei beni e servizi offerti dalla società, la 
previsione statutaria dei criteri di individuazione dei costi 
imputabili al settore che sembra implicare la non essenzialità di 
un apparato organizzativo ad hoc i cui oneri di spesa sono 
automaticamente al settore specifico”. 
Il fatto che il termine settore sia connotato in un’accezione così 
ampia, consente di ritenere ammissibile che le azioni di cui si 
tratta, possano essere correlate anche agli utili di una società 
controllata dall’emittente, in quanto, può convenirsi che il 
risultato della società madre, dipende anche dall’andamento della 
controllata e pertanto rientra nel rischio d’impresa e l’attività 
svolta tramite partecipazione, rientra a tutti gli effetti nell’attività 
sociale. In tal senso si esprime autorevolmente anche U. Patroni 
Griffi
68, il quale precisa che “l’attività d’impresa relativa ad ogni 
singolo settore può essere esercitata secondo una duplice 
modalità: in via immediata ove tale attività venga svolta 
direttamente dalla società; ed in via mediata ove l’attività venga 
esercitata da per via indiretta attraverso imprese controllate”. 
Per fare degli esempi precisi, possiamo riferirci all’esperienza di 
alcune delle S.p.A. italiane che hanno deliberato l’emissione di 
azioni correlate ai risultati di società controllate e precisamente: 
Friulia S.p.A.; A.T.A.F. S.p.A. e Aedes S.p.A. 
Con riferimento ad A.T.A.F. , azienda di gestione del trasporto 
pubblico fiorentino  (che è senz’altro l’esempio a noi più vicino, 
se non altro in termini geografici), sono state riservate al socio 
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 In “Le azioni correlate”, cit., pp. 165 e ss, Napoli, 2005 
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Comune di Firenze, azioni correlate ai risultati della 
partecipazione detenuta dalla società nella TRAM DI FIRENZE 
S.p.A. . 
Le azioni in esame poi, possono essere correlate anche ai risultati 
di uno specifico affare e non vale ad escludere ciò la circostanza 
che l’art 2350 comma 2 c.c. affermi che le azioni correlate 
possono essere emesse “fuori dai casi di cui all’art 2447 bis c.c.” 
in quanto il significato di ciò è che non è richiesto il contestuale 
impiego dei due strumenti; quindi la legge non vieta il cumulo 
delle sue situazioni. 
Correlare le azioni al risultato di uno specifico affare non 
significa creare un sub capitale ma creare un legame relativo alla 
commisurazione degli utili tra titoli rappresentativi dell’intero 
capitale sociale e un determinato affare. È stato infatti precisato 
che l’ammissibilità di azioni correlate ad un patrimonio destinato 
è possibile solo qualora il capitale rappresentato da dette azioni 
non sia isolato, ma solo postergato nella partecipazione alle 
perdite della società. 
Non sembra invece che siano ammissibili le azioni correlate ad 
una pluralità di settori, dovendosi condividere diversi dei timori 
espressi da parte della dottrina, tra cui il fatto che sarebbe 
presumibilmente messa in pericolo l’esigenza di assicurare il 
rispetto dei parametri di chiarezza e precisione nell’attribuzione 
dei costi e dei ricavi imputabili al settore, ove gli amministratori 
dovessero trovarsi nella situazione di dover mediare i risultati 
ottenuti dalla società in più di un settore di attività. 
64 
 
2.1.5. Le problematiche contabili  
Per problematiche contabili s’intende quell’insieme di criteri 
d’individuazione di costi e ricavi, nonché le modalità di 
rendicontazione riguardanti il settore che devono essere indicati 
nello statuto in via esplicita, così come prescritto dall’art 2350 
comma 2 c.c. . 
La norma sopra richiamata, da un lato lascia uno spazio molto 
ampio all’autonomia statutaria nella determinazione dei profili 
contabili riguardanti le azioni correlate, dall’altro lato genera 
nell’interprete la necessità d’individuare il significato delle due 
espressioni “criteri d’individuazione dei costi e ricavi imputabili 
al settore ” e “modalità di rendicontazione”69. 
Analizziamo quindi lo scarno dato normativo, partendo dalla 
definizione di “criteri d’individuazione dei costi e dei ricavi”; è 
stato affermato da più parti che, tale espressione è  criticabile, in 
quanto un’esatta valutazione dei risultati di un determinato 
settore di attività potrebbe richiedere l’imputazione di interessi 
passivi, plusvalenze o altre componenti di reddito che, 
quantomeno ai sensi della terminologia contabile utilizzata dalle 
norme codicistiche in materia di bilancio, non rientrano nella 
nozione di costi e ricavi
70
. 
In ogni caso lo statuto dovrà stabilire: le modalità di 
rendicontazione tra i vari settori delle risorse finanziarie della 
società e l’allocazione tra i vari settori del patrimonio sociale; le 
                                                          
69
 In proposito, una parte della dottrina, ha suggerito di utilizzare, quale modello per 
i profili contabili delle azioni correlate, la disciplina contabile dei patrimoni destinati: 
A. Pisani Massamormile, in “ Azioni ed altri strumenti finanziari partecipativi”, cit., p. 
1304 
70
 Così, Borsa Italiana S.p.A. “Osservazioni”, cit., p. 1569. 
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regole per la ripartizione di costi e ricavi specificamente 
imputabili a ciascun settore; i criteri per la ripartizione tra i 
differenti settori di attività di costi e ricavi relativi ad attività 
comuni a tutta la società nel suo complesso, ovvero non 
specificamente imputabili a ciascun settore in particolare. 
Parte della dottrina sostiene che non sia invece necessario che lo 
statuto fissi le regole per la ripartizione di costi e ricavi non 
quantificabili al momento dell’emissione delle azioni correlate in 
quanto, o un determinato costo / ricavo futuro sarà 
specificamente pertinente ad un determinato settore oppure tale 
costo / ricavo riguarderà le attività comuni; in ogni caso,  finchè 
tale costo/ricavo non diverrà attuale, non sarà possibile in nessun 
modo procedere ad alcuna imputazione, la quale comunque, non 
potrà avvenire altrimenti che seguendo i criteri indicati nello 
statuto. 
Per quanto riguarda poi, più nello specifico, le modalità di 
rendicontazione, si deve ritenere che, il contenuto di tale 
rendiconto, deve essere costituito da un documento contabile 
autonomo, da allegarsi al bilancio e redatto secondo le regole 
previste per la stesura del bilancio d’esercizio71 stesso, ed in 
particolare esso deve consistere in una sorta di conto economico, 
mentre non deve necessariamente prevedere un autonomo stato 
patrimoniale ed un'autonoma nota integrativa in quanto è 
possibile rinviare a quelli generali del bilancio sociale
72
.  
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 Così A. Paciello, “ Le azioni correlate”, cit., p. 228. 
72
 In questo senso, L.A. Bianchi in “Prime osservazioni in tema di capitale e 
patrimonio nelle società di capitali, cit., p. 91 
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È possibile poi ritenere tranquillamente, che tale rendiconto sia 
soggetto alla revisione legale dei conti. Non è di poco conto 
sottolineare che, l’art 2350 comma 2, c.c., riferendosi alle 
modalità di rendicontazione, istituisce un obbligo di 
rendicontazione vero e proprio; “onde adempiere tale obbligo, le 
società che intendono emettere azioni correlate, dovranno dotarsi 
di una contabilità rigorosamente divisionale, quale potrebbe 
aversi mediante la centralizzazione di tutte le c.d. funzioni di staff 
(quali legale-societario, amministrazione etc), con un 
meccanismo di addebito a valore normale alle diverse divisioni 
delle relative prestazioni”73. 
Tenuto poi conto dei problemi di conflitto d’interesse che 
possono insorgere in una società emittente azioni correlate, è 
pienamente condivisibile l’opinione di quella parte della dottrina 
che ritiene che l’art 2350 comma 2, c.c. prevede inoltre l’obbligo 
degli amministratori di “rendere conto” del proprio operato e 
quindi di giustificare le decisioni assunte, le attività svolte e 
quelle omesse nella gestione del settore; così si esprime anche 
Patroni Griffi, il quale tuttavia precisa che non appare necessario 
redigere una specifica relazione sulla gestione del settore da 
allegarsi al rendiconto contabile. 
Le cose si fanno però più dettagliate nel caso in cui si tratti della 
rendicontazione di società emittenti subsidiary shares. In tal caso 
infatti occorre distinguere tra
74
: 
 ipotesi in cui il perimetro del settore sia costituito da tutte 
le attività della controllata; ed in tal caso sarà sufficiente 
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 Come precisa il Mingone. 
74
 In tal senso M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 109 e s.s., Torino, 2012 
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allegare al bilancio della controllante il bilancio della 
controllata; 
 ipotesi in cui il perimetro del settore non sia costituito da 
tutte le attività della controllata ma solo da una parte delle 
stesse, ovvero da attività facenti capo a diverse controllate; 
in tal caso, non  si potrà semplicemente fare riferimento al 
bilancio della società controllata ma si renderà necessario, 
che gli amministratori della controllante redigano 
annualmente un rendiconto specifico riguardante l’attività 
del settore e lo alleghino al bilancio della controllante 
stessa, nonché, che a monte, vengano stabiliti sia nello 
statuto della controllante che nello statuto della 
controllata, regole e criteri per la ripartizione di costi e 
ricavi specificamente imputabili al settore, e relativi ad 
attività comuni a tutti i settori della controllata (o delle 
controllate), ovvero non specificamente imputabili ad un 
settore particolare. 
2.2. Emissione 
L’unico limite che l’ordinamento giuridico italiano pone rispetto 
all’emissione di tale tipo di azioni riguarda le SICAV; il TUF 75 
prevede infatti l’inapplicabilità a tale tipo societario dell’istituto 
di cui al seconda comma dell’art 2350 c.c. . 
Le SICAV non possono quindi emettere le azioni correlate di cui 
al codice civile, in presenza di una pluralità di comparti 
d’investimento, le SICAV multicomparto potranno invece 
emettere le azioni di cui all’art 45, comma 6, lett.c), TUF che, 
non sono assimilabili alle azioni correlate, in quanto, mentre 
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 Testo unico delle leggi in materia di intermediazione finanziaria. 
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queste sono indicizzate ai risultati di settori non dotati di 
autonomia patrimoniale, le azioni delle SICAV sono riferite a 
comparti che sono invece per definizione dotati di tale 
autonomia. 
Con l’eccezione di questo preciso tipo societario, le azioni 
correlate possono quindi essere emesse da tutte le società presenti 
nel nostro ordinamento nelle quali le quote di partecipazione dei 
soci sono rappresentate da azioni, e quindi oltre che dalla S.p.A. 
anche dalle S.a.p.a. e dalle società cooperative che non abbiano 
ovviamente optato per l’applicazione delle norme sulle S.r.l. 
Occorre evidenziare che le azioni ( o le quote) correlate, da un 
punto di vista strutturale, non possono essere emesse da qualsiasi  
S.p.A. o Sapa o S.r.L. o società cooperativa, ma solo da parte di 
società: 
 multi divisionali 
 controllanti altre società 
 impiegate nella gestione di specifici affari ex art 2447 bis 
c.c. 
Solo nei tre ambiti sopra indicati è possibile stabilire quella 
parametrazione degli utili ai risultati di un particolare settore che 
caratterizza questa tipologia di partecipazioni sociali. 
Sembra quindi alquanto limitativo affermare che le azioni 
correlate, possono trovare applicazione solo nelle società per 
azioni che esercitano una pluralità di attività d’impresa 
diversificate. 
Non risulta nessun limite legale all’emissione della categoria 
azionaria in esame, da parte di società i cui titoli non siano 
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negoziati nei mercati regolamentati, anche se, le esperienze 
statunitensi, e l’unica esperienza di emissione francese, sono tutte 
relative a società del genere per azioni, con titoli quotati nei 
mercati regolamentati. 
2.2.1. Modalità di emissione 
L’emissione di azioni correlate può avvenire sia al momento di 
costituzione della società (e proprio in ciò le azioni correlate si 
differenziano dalle azioni di risparmio, le quali non possono mai 
essere emesse in sede di costituzione della società, ma solo in 
sede di conversione di azioni già emesse, ordinarie o di altra 
categoria), ovvero nel corso della vita sociale, mediante 
l’approvazione da parte dell’assemblea straordinaria di una 
delibera che modifichi lo statuto sociale. 
In ogni caso, il fatto che le azioni correlate, siano azioni a pieno 
titolo, rende applicabili ad esse la normativa propria e di 
conseguenza deve essere loro attribuito lo stesso valore nominale 
o comunque, la medesima parità contabile delle altre azioni
76
. 
Nel caso di emissione nel corso della vita sociale, si procederà 
con un aumento reale del capitale sociale, il quale potrà anche 
avvenire con esclusione del diritto di opzione, al fine di reperire 
capitali esterni o di fare entrare nella compagine sociale 
particolari soggetti. 
Nel caso poi di emissione di azioni correlate, durante societate, 
da parte di emittente con azioni quotate sui mercati 
regolamentati, dovranno anche essere rispettati i precisi obblighi 
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 Così A. Stagno D’Alcontres in “sub. art 2350 c.c., società di capitali – 
commentario” 
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informativi  di cui all’art.72 del regolamento emittenti adottato 
con delibera CONSOB n.11971/99. 
 
2.2.2. Delimitazione del perimetro dei settori correlati 
Anteriormente alla emissione delle azioni correlate, è sempre 
necessario procedere alla delimitazione dei “settori correlati”. 
Questa delimitazione è infatti essenziale, non solo con riguardo al 
fine dell’individuazione degli utili generati dal settore cui sono 
“correlate” le azioni in oggetto rispetto a quelli della società 
globalmente considerata, ma anche perché venga data la 
maggiore leggibilità possibile delle stesse azioni correlate ai soci, 
o ai potenziali investitori, nel caso di quotazione di borsa. 
I futuri soci nello statuto, in caso di emissione effettuata al 
momento della costituzione della società, o l’assemblea 
straordinaria, nel caso di emissione effettuata nel corso della vita 
sociale, dovranno definire i vari settori, e ciò analogamente a 
quanto avviene nelle operazioni di scissione o cessione del ramo 
d’azienda, per mezzo dell’individuazione delle varie attività 
relative a ciascuno di essi. 
Guardando all’esperienza domestica, che in questa trattazione è 
quello che più ci interessa,  l’esame degli statuti sociali, delle 
società italiane emittenti azioni  correlate dimostra da un lato una 
relativa semplicità di redazione delle clausole riguardanti il 
perimetro del settore nei casi di subsidiary shares e nei casi in cui 
l’estensione dello stesso sia desumibile tramite il riferimento ad 
autorizzazioni amministrative; e dall’altro l’esistenza di clausole 
complesse ed articolate nei casi in cui l’attività tracciata riguardi 
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solo un determinato ramo dell’attività dell’emittente o, nel caso 
in cui, pur comprendendo tutta l’attività della controllata, siano 
comunque necessarie delle precisazioni contabili
77
. 
 
2.2.3. Le prime emissioni di azioni correlate da parte di 
società italiane e le loro ragioni giustificative 
Attualmente, come accennato nell’ambito dell’introduzione di 
questa trattazione, risulta che soltanto quattro società italiane 
abbiano emesso azioni della specie di cui ci stiamo occupando
78
: 
 AIMAG S.p.A.; società multiservizi per alcuni comuni 
delle provincia di Mantova e di Modena. La società in 
questione risulta aver emesso due categorie di azioni 
correlate le quali sono state rispettivamente riservate a due 
partener  industriali, i quali, è stato stabilito, devono essere 
individuati mediante procedura ad evidenza pubblica; 
 ATAF S.p.A.; società di gestione dei trasporti pubblici 
locali dei comuni fiorentini. Tale società, si caratterizza 
per l’emissione di azioni correlate di tipo subsidiary, 
parametrati ai risultati della partecipazione detenuta dalla 
stessa ATAF, nella società Tram di Firenze S.p.A. Le 
azioni in questione, sono state sottoscritte in maniera 
integrale dal Comune di Firenze e liberate poi mediante 
conferimento da parte del Comune della propria 
partecipazione in Tram di Firenze S.p.A. 
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 Così ad esempio nello statuto di ATAF SPA ove il settore rappresentato dalla 
partecipazione detenuta dalla società emittente in Tram di Firenze S.p.A. è stato 
rigorosamente delimitato sulla base di quattro punti distinti e specifici. 
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 Per un primo commento a queste emissioni, si veda P.F. Mondini in “Le azioni 
correlate ai sensi dell’art. 2350 c.c., comma 2,: brevi considerazioni sulle prime 
esperienze applicative, in Riv. società, 2007, cit., pp. 899 e ss. 
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 Friulia S.p.A.; finanziaria della Regione Friuli Venezia 
Giulia; questa società ha emesso due categorie di azioni 
correlate del tipo subsidiary, parametrate rispettivamente 
ai risultati di due società controllate di Friulia (Agemont 
S.p.A. e Promotur S.p.A.); le azioni correlate in questione 
risultano essere state integralmente sottoscritte da dalla 
Regione e da un altro socio, e liberate mediante il 
conferimento da parte di queste ultime delle rispettive 
partecipazioni possedute nelle due società controllate in 
questione; 
 Cape live spa; società di investimento la quale ha emesso 
azioni correlate “ai risultati dell’attività della Società nel 
settore dell’assunzione di partecipazioni in altre società e 
in generala degli strumenti diretti in strumenti finanziari 
anche di debito”. 
Si rendono a questo punto necessarie, delle considerazioni di 
carattere assolutamente generale, prima di iniziare a trattare nello 
specifico e singolarmente dei casi delle società sopracitate. In 
prima battuta, si nota che, in nessuno dei casi italiani, l’emissione 
di azioni correlate è stata finalizzata alla quotazione su un 
mercato regolamentato. Le ragioni che hanno indotto le società 
italiane, a non procedere alla quotazione delle azioni correlate 
emesse sono rintracciabili agevolmente, nella “lunga sequela di 
insuccessi, registrata nella prassi straniera”79.  
Le azioni correlate poi, potrebbero essere in un certo qual modo, 
non gradite al mercato, il quale preferisce una struttura azionaria 
ispirata al principio di “un’azione un voto”. 
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 In tal senso si è espresso U.Patroni Griffi in “ Le azioni correlate”, Napoli, 2005. 
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Di sicuro, anche il timore dei numerosi potenziali conflitti di 
interesse, ha svolto un ruolo determinante, contribuendo a 
distogliere le società italiane, da ogni possibile quotazione delle 
azioni correlate. A questo preciso riguardo va evidenziato come 
larga parte della dottrina, ritenga, senza alcun dubbio, che il 
nostro ordinamento, sia pienamente fornito dei mezzi tecnici 
idonei a fronteggiare questa particolare evenienza, ovvero quella 
del  conflitto di interessi; in senso avverso infatti, l’unica voce 
autorevole che si è spesa, è quella di Patroni Griffi. 
Le emissioni delle prime tre società in trattazione (AIMAG 
S.p.A, ATAF S.p.A. e Friulia S.p.A.) sono funzionali alla 
gestione da parte degli stessi, di una molteplicità di servizi 
pubblici locali. 
Le emissione di azioni correlate da parte di ATAF S.p.A. e di 
Friulia S.p.A. hanno permesso di conciliare l’esigenza di 
accentrare in una sola struttura societaria, la gestione di diversi 
servizi pubblici con quella di mantenere uno stretto legame 
economico tra alcuni e soci, e le partecipazioni conferite dagli 
stessi. 
L’emissione di AIMAG S.p.A. ha permesso l’ingresso in società 
di partner industriali nonchè nel capitale sociale, i quali, si 
vedono così remunerati, con utili parametrati solo all’andamento 
dei settori operanti negli stessi servizi pubblici di cui alle predette 
prestazioni accessorie. 
Le differenze sono insomma abbastanza evidenti, tuttavia, un 
dato comune a tutte le società in esame è possibile coglierlo: c’è 
la necessità forte di mantenere un legame tra socio e settore 
74 
 
correlato in virtù di un particolare apporto del socio a quel 
determinato settore e non ad altri, e certamente non a fini 
speculativi legati alle particolari prospettive di sviluppo del 
settore. 
Le azioni correlate “domestiche” appaiono, dal punto di vista 
funzionali, ben lontane dal modello americano. Nel contesto del 
nostro ordinamento giuridico, la rilevanza della correlazione tra 
azione e settore non è messa in evidenza nel breve termine, ma 
nel medio/lungo periodo, perché gli assetti azionari sono 
tendenzialmente cristallizzati. È questa la tipica ipotesi in cui, i 
trapianti di istituti giuridici stranieri, non determinano una 
omologazione, bensì danno luogo a sviluppi interessanti e del 
tutto inaspettati nell’ordinamento di origine, in cui tali istituti 
sono stati creati con finalità del tutto diverse
80
.   
2.3 Disciplina  
2.3.1.Autonomia statutaria e analisi dei suoi limiti 
L’art. 2350 c.c. detta una disciplina assai laconica delle azioni 
correlate, lasciando all’autonomia statutaria uno spazio 
veramente ampio nella definizione di tale categoria di azioni. 
L’ampia libertà che offre il comma 2 dell’art 2350 c.c. è il 
riflesso di uno dei principi generali che hanno influenzato la 
riforma del diritto societario del 2003, ovvero il passaggio da una 
società per azioni strutturata in modo rigido, e basata su un 
corpus di norme imperative, ad un modello dove l’autonomia 
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 Così M. Arato, in “Le azioni correlate”, Torino, 2005. 
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statutaria è venuta ad assumere ruolo assolutamente centrale
81
. 
Attenta dottrina, nell’analisi della riforma, è arrivata perfino ad 
affermare che “ la società è il regno dell’autonomia provata”82. 
La ratio di questo peculiare aspetto della riforma sta nella 
necessità di favorire le esigenze degli operatori economici, ed in 
particolare, nel consentire alla società per azioni, di reperire in 
modo più agevole, le risorse finanziarie sul mercato. 
Il sistema pone tuttavia anche dei limiti agli anzidetti ampi spazi 
lasciati all’autonomia statutaria. L’individuazione di tali limiti, 
risulta di importanza fondamentale. 
Sussistono dei principi, che costituiscono un limite invalicabile al 
di là del quale l’autonomia statutaria non potrà mai spingersi83: 
 la parità di trattamento tra i soci84; 
 il divieto del patto leonino85; 
 il divieto di emettere azioni a voto plurimo; 
 l’unicità del patrimonio sociale; 
 il rispetto del diritto al residuo netto di liquidazione; 
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 Sul punto anche P.De Biasi in “Patrimoni destinati ed alphabet stock” secondo cui: 
la linea guida della novità [della riforma] per le azioni correlate apre uno spazio 
ampio, nel solco dell’impostazione generale che tende a passare da un sistema 
informato al principio di tipicità della società, con una rigorosa fissazione di norme 
imperative attinenti l’ordine pubblico economico ad un modello che conceda 
cittadinanza all’autonomia dei privati.  
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 In tal senso: F. D’Alessandro 
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 Dobbiamo questa preziosa elencazione all’attente opera di M. Arato, “Le azioni 
correlate”, Torino, 2012. 
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 Su questo argomento, per tutti, si è espresso C. Angelici in Riv. dir. comm., 1987, I, 
p.1, “Parità di trattamento degli azionisti”. 
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 Come si è già evidenziato con riferimento alle actions reflets francesi, il divieto del 
patto leonino non è violato di per sé dalle azioni correlate, in quanto, tale violazione 
sussiste solo quando, così come afferma U. Patroni Griffi in “Le azioni correlate”, 
Napoli 2005, cit., pp. 68 – 69, “ per effetto della clausola parametrica, si determini 
che l’una o l’altra categoria di azioni sia nella pratica impossibilità di conseguire 
alcun dividendo, risolvendosi quindi la clausola, sostanzialmente in un patto di 
attribuzione integrale degli utili in favore di alcune categorie di azioni”. 
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 l’uguaglianza di valore nominale per tutte le categorie di 
azioni
86
; 
 il rispetto del diritto alla liquidità dell’investimento 
tramite, l’insopprimibile diritto di recesso dalla società, 
nei casi indicati ex art. 2347 comma 1, c.c. , nonché 
tramite il diritto alla circolazione delle azioni di cui al 
2355 bis c.c.; 
 la distribuzione di dividendi solo in presenza di utili 
accertati; 
 la tassatività della forma del bilancio87. 
 
2.3.2.  Diritti patrimoniali  
Si deve considerare l’impatto che l’emissione di azioni correlate 
può avere sull’intero assetto societario. La creazione di un 
“settore” con contabilizzazione separata, rende necessariamente 
correlate tutte le altre azioni, i cui risultati resteranno legati ai 
settori rimasti esterni. Quindi, è necessario ristabilire gli equilibri 
sia patrimoniali che amministrativi. 
Si rende necessaria una premessa: la categoria è concepita in 
modo da evitare il rischio che una divisione aziendale in settori 
possa favorire forme di indebolimento patrimoniale della società 
intesa in tutto il suo complesso; l’art 2350, comma 3, c.c. limita 
infatti il riconoscimento di dividendi ai possessori al caso che 
risultino utili dal bilancio in conformità al principio generale 
espresso ex art 2433, comma 2, c.c.
88
 
                                                          
86
 Così M. Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks”, cit., p.73. 
87
 Così, P. De Biasi in “Burro e cannoni: le alphabet stock”, cit., 821. 
88
 “ Non possono essere pagati dividendi sulle azioni se non per utili realmente 
conseguiti e risultanti dal bilancio regolarmente approvato”. 
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Se il settore correlato è in perdita, nessun diritto spetterà ai 
possessori delle azioni correlate, anche se la società nel suo 
complesso sia in forte attivo. Viceversa, anche nel caso in cui il 
settore correlato dia risultati positivi, i possessori di queste 
azioni, potrebbero non avere diritto a percepire alcunché, se la 
società nel suo complesso non avesse utili, o fosse addirittura in 
perdita, a causa dell’andamento negativo degli altri settori. Gli 
utili “correlati” verrebbero cioè assorbiti dalle perdite, prodotti 
dagli altri comparti o divisioni; proprio questa ultima ipotesi in 
particolare, rende evidente la “non separatezza” che distingue le 
azioni correlate dal differente fenomeno dei patrimoni separati
89
. 
Come sappiamo, il Legislatore, parla solo genericamente di 
“settore”, affidando poi la disciplina concreta all’autonomia 
statutaria. Stanti le caratteristiche delle azioni correlate, 
osserviamo quindi che per “settore” s’intende qualsiasi attività 
interna suscettibile di contabilità separata: si potrà trattare quindi, 
di un vero e proprio ramo d’azienda (inteso come apparato 
organizzativo ad hoc per l’attività prescelta) oppure, molto più 
semplicemente, come aree strategiche di affari suscettibili di un 
reporting cantabile separato. 
Certamente il concetto di settore presuppone un’attività 
d’impresa stabile e duratura, facente parte, o comunque collegata, 
con quella principale della società emittente medesima. 
Quindi, le società che intendano emettere azioni correlate, 
dovranno dotarsi di una contabilità che sia rigorosamente 
separata, con un meccanismo di addebito a valore nominale delle 
diverse divisioni delle relative prestazioni. 
                                                          
89
 In tal senso M. Arato in “Le azioni correlate” cit., pp.167 e s.s., Torino, 2012 
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L’atto costitutivo e lo statuto possono disporre anche che la 
distribuzione dei dividendi, su una o più classi di azioni correlate, 
non possa superare un certo livello massimo dell’attivo netto a 
disposizione della società a norma di legge, così come peraltro 
avviene nel modello americano. 
Specifiche disposizioni delle statuto possono riguardare il diritto 
alla quota di liquidazione: potrebbe essere proporzionale al 
numero di azioni possedute ovvero commisurato al prezzo delle 
azioni correlate presenti sul mercato finanziario al momento della 
procedura di liquidazione. 
Al momento della liquidazione, i soci che posseggono azioni 
correlate, non hanno diritti patrimoniali sull’attivo patrimoniale 
del settore di correlazione, ma un diritto generale sull’attivo 
patrimoniale dell’intera società, il quale può essere esercitato solo 
dopo la soddisfazione dei creditori e degli azionisti privilegiati. 
Se il settore di affari cui sono affidate le azioni, fosse stato 
affidato dalla società madre ad un’ipotetica autonoma società 
figlia, creata appositamente con una scissione propria, allora gli 
azionisti avrebbero potuto soddisfarsi direttamente sul patrimonio 
della società figlia, ormai separato, senza quindi nessuna 
interferenza con i diritti dei creditori e degli azionisti privilegiati 
della società madre. 
Poiché invece, le varie attività d’impresa continuano ad essere 
esercitate dalla stessa persona giuridica, e ad esse vengono 
correlate diverse classi di azioni, non si ha segregazione del 
patrimonio societario, ma solo la necessita di tenere una 
contabilità separata per permettere che vengano calcolati i diritti 
spettanti alle varie categorie di azionisti. 
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Dal punto di vista patrimoniale, la specialità delle azioni può 
essere ulteriormente potenziata; le azioni si possono 
caratterizzare anche in base ad una diversa incidenza delle 
perdite, e ciò grazie alla nuova previsione contenuta nell’art 2348 
c.c.; si potrebbe allora arricchire la disciplina delle azioni 
correlate, prevedendo per esempio che le perdite derivanti da 
settori diversi da quello correlato, incidano in via prioritaria sulle 
azioni ordinarie oppure che, ove il settore non correlato sia 
incorso in perdite che abbiano privato gli azionisti correlati del 
diritto agli utili, la distribuzione successiva, privilegi questi 
ultimi. 
Ovviamente non si potranno sottrarre gli azionisti correlati, da 
ogni perdita  (il rispetto del patto leonino ex art 2265 c.c. infatti, è 
sempre imprescindibile), né totalmente alle perdite derivanti dai 
settori “non correlati: l’art 2350 c.c. prevede infatti un diritto di 
partecipazione di ciascun azionista agli utili netti.  
   
2.3.3.Configurazione dei diritti patrimoniali. Il diritto 
agli utili e le riserve  
L’analisi dei diritti patrimoniali ha come oggetto, sia i diritti 
patrimoniali definiti tipici, come il diritto agli utili, la 
partecipazione alle perdite ed il diritto alla quota di liquidazione, 
sia i diritti diversi dai precedenti, privilegiando gli elementi di 
specificità della categoria in esame. 
Per quanto riguarda la distribuzione dei dividendi alle azioni 
correlate, l’autonomia statutaria, incontra dei limiti, 
espressamente previsti dal terzo comma dell’art 2350 c.c.; questa 
80 
 
disposizione, indica come condizione per il pagamento dei 
dividendi agli azionisti correlati, la presenza di utili distribuibili 
evidenziati dal risultato del bilancio della società, e ciò è previsto 
a tutela dell’integrità del capitale sociale ai sensi del 2433 c.c. 
In questo modo viene evitato il rischio che una struttura societaria 
divisionale possa favorire delle forme di indebitamento 
patrimoniale, che si produrrebbero certamente qualora fosse 
possibile per tali azionisti essere destinatari dei proventi del 
settore indipendentemente dalla circostanza che il bilancio della 
società evidenzi un risultato positivo. Debbono quindi essere 
presi in considerazione gli utili e le perdite della società 
complessivamente considerata e di conseguenza l’andamento del 
settore assume solo la funzione di parametro per la 
determinazione dei diritti patrimoniali spettanti ai titolari delle 
azioni correlate. 
Nei confronti degli azionisti correlati, l’utile può quindi essere 
distribuito solo in caso di doppio utile, sia nella divisione che 
nell’intera società e sempre che sussista il voto favorevole degli 
azionisti nell’assemblea ordinaria che delibera sulla distribuzione 
degli utili. 
La correlazione tra azione e settore avviene attraverso i diritti agli 
utili, i quali possono prendere numerose forme: le disposizioni 
dello statuto possono prevedere che tutti o solo parte dei ricavi 
del settore correlato vengano attribuiti agli azionisti speciali; 
possono essere individuate modalità di calcolo differenti, per 
esempio percentuali che tengano conto del valore del dividendo 
ordinario, così come sono ammissibili previsioni riguardo ai 
limiti massimi e minimi nella distribuzione. 
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Per quanto riguarda la configurazione del diritto agli utili nello 
specifico, sono configurabili due schemi generali, caratterizzati 
dalla presenza o meno di un legame di esclusività tra diritto agli 
utili e risultato del settore. 
Il primo, si sostanzia in un diritto esclusivo alla quota di utile di 
esercizio corrispondente al risultato del settore. In questo 
contesto, indipendentemente dal criterio di correlazione, tra 
risultato di esercizio e risultato di settore, quest’ultimo costituisce 
parametro di calcolo per la determinazione dell’ammontare totale 
spettante a ciascun azione correlata. Conseguentemente, solo il 
valore dell’utile sociale corrispondente al risultato di settore o ad 
una sua parte, può essere oggetto di ripartizione tra titolari di 
azioni correlate, laddove ovviamente l’utile di esercizio risulti 
capiente. Nel caso di mancato accertamento di un risultato 
positivo di settore, alle azioni correlato non potrà quindi essere 
attribuito alcun utile sociale. Le azioni correlate incorporanti tale 
diritto possono essere definite azioni correlate in senso forte, cioè 
non partecipanti al risultato dell’attività sociale diversa dal settore 
correlato. 
Il secondo, prevede un diritto correlato in modo non esclusivo al 
risultato del settore. In questo senso, indipendentemente dal 
criterio di correlazione tra risultato di esercizio e risultato di 
settore, quest’ultimo costituisce il parametro di calcolo per la 
determinazione di una parte dell’ammontare dell’utile sociale 
spettante a ciascuna azione correlata. Il questa ipotesi, oltre al 
valore dell’utile sociale corrispondente al risultato di settore, 
laddove l’utile di esercizio risulti capiente, potrà essere oggetto di 
ripartizione tra titolari di azioni correlate anche o esclusivamente 
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una quota parte dell’utile dell’attività sociale non corrispondente 
al settore correlato. Le azioni correlate incorporanti tale diritto 
possono essere definite azioni correlate in senso debole, cioè 
partecipanti al risultato dell’attività sociale diversa dal settore 
correlato. 
Alla luce dei due schemi generali individuati, il diritto agli utili 
spettante alle azioni correlate sembra potersi configurare nei 
medesimi termini previsti per il procedimento decisionale che 
origina il diritto al dividendo quanto le clausole di deviazione dal 
principio di proporzionalità. 
Circa il procedimento decisionale non ci dovrebbero ostacoli al 
fatto che lo statuto preveda che il diritto alla quota di utile sociale 
di pertinenza delle azioni correlate maturi in modo automatico, 
fatta salva, in assenza di diritto al dividendo minimo di settore, la 
discrezionalità dell’organo assembleare in ordine all’eventuale 
accantonamento dell’utile di esercizio. 
Secondo certa dottrina “nel silenzio della clausola che individua i 
diritti attribuibili a tali azioni, si deve riconoscere ai titolari delle 
correlate il diritto a riscuotere gli utili loro spettanti dal momento 
in cui sia stato approvato il bilancio di esercizio, senza 
subordinarlo alla delibera di distribuzione
90”. 
Altri autori però, non ritengono corretto riconoscere agli azionisti 
correlati, in mancanza di espressa previsione normativa, un diritto 
                                                          
90
 In tal senso A. Paciello: la posizione di questo autore s’inquadra nel filone 
interpretativo alla luce del quale, elemento minimo della fattispecie, sarebbe 
costituito dal diritto esclusivo al risultato del settore, o meglio all’ammontare 
dell’utile sociale corrispondente. 
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alla distribuzione automatica, pur sempre fatta salva, una 
decisione assembleare in diversa direzione
91
. 
Per quanto riguarda le clausole di deviazione dal principio di 
proporzionalità, il diritto agli utili di spettanza delle azioni 
correlate sembra potersi configurare sia come un diritto alla 
distribuzione di un dividendo minimo sociale, indipendentemente 
dall’andamento del settore, sia come un diritto alla distribuzione 
di un dividendo minimo sociale corrispondente ad una parte 
dell’utile sociale imputabile al settore, sia come un diritto alla 
distribuzione di un dividendo sociale assoluto corrispondente 
all’intera quota di utile sociale imputabile al settore. 
In modo analogo, potrà essere riconosciuto un diritto di priorità e 
un diritto di preferenza rispetto agli utili spettanti alle azioni 
ordinarie o, ad altre azioni correlate. 
Lo statuto può poi prevedere anche un diritto al cumulo, a tempo 
determinato o indeterminato, laddove, in presenza di un diritto al 
dividendo minimo (sociale o di settore) o assoluto (di settore),la 
quota dell’utile sociale corrispondente al risultato positivo di 
settore non possa essere attribuita agli azionisti correlati, in 
quanto assorbita dai risultati negativi degli altri settori di attività 
sociale
92, ovvero l’utile di spettanza sia oggetto di 
accantonamento a riserva. 
Merita poi qualche precisazione anche  la configurazione del 
diritto all’utile qualora il settore correlato sia individuato 
nell’attività svolta da una o più società controllate dall’emittente 
ed il risultato di settore coincida con l’utile della società. 
                                                          
91
 In tal senso: U. Patroni Griffi “Le azioni correlate”, Napoli, 2005 
92
 Così, M. Lamandini “Autonomia negoziale”, cit., p. 528 
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Il diritto dell’azione correlata potrebbe essere configurato come 
accesso diretto ad una quota dell’utile di esercizio, ed 
eventualmente delle riserve, della controllata. Questo, potrebbe 
riconoscersi legittimo attraverso due distinte modalità: 
 la prima è rappresentata dal collegamento tra statuto della 
società controllante/emittente e statuto della società 
controllata, mediante previsione, ovviamente nello statuto 
della controllata, di una clausola di etero destinazione 
dell’utile a beneficio diretto dei portatori di azioni 
correlate emesse dalla controllante. Le azioni correlate 
emesse dalla società controllante, incorporerebbero in 
questo caso, non solo il diritto ad una quota non 
proporzionale e minima, dell’utile della società 
controllante
93
 , ma anche il diritto ad una quota dell’utile 
distribuito della controllata, attraverso versamento diretto 
ai portatori delle azioni correlate. 
 la seconda modalità è rappresentata dal collegamento tra 
gli statuti delle due società mediante l’istituto del c.d 
dividend acces e delle stapled shares. In tal caso, la 
società controllante potrebbe emettere azioni speciali 
incorporanti un diritto all’utile della controllante, 
sproporzionato in senso inferiore, rispetto al capitale 
rappresentato; queste azioni dovrebbero essere gemellate 
(stapled) con azioni della controllata incorporanti un 
diritto all’utile sproporzionato, in senso superiore rispetto 
al capitale rappresentato (dividend acces). Si 
coniugherebbero, al fine di ottenere l’effetto 
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 Diversamente si avrebbe infatti una palese violazione del divieto previsto ex art. 
2265 c.c. 
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dell’emissione di azioni correlate con accesso diretto 
all’utile della controllata, una clausola di gemellaggio, 
con una clausola di deviazione dal principio di 
proporzionalità di cui all’art 2348 c.c. 
Per quanto riguarda la nozione di utile rilevante al fine di 
individuare il contenuto del diritto non sembra che il contesto in 
esame ci offra degli esempi di eccezioni rispetto alla disciplina 
generale. Tra le altre cose, il diritto all’utile periodico delle 
azioni correlate dovrebbero ritenersi esteso anche agli eventuali 
acconti – dividendo distribuiti, anche in assenza di una 
previsione statutaria espressa. 
Sembra invece opportuno avanzare qualche precisazione in 
merito agli utili accantonati a riserva. 
Qualora agli azionisti correlati non sia riconosciuto un diritto alla 
distribuzione di un dividendo minimo (sociale o di settore) o 
assoluto (di settore) infatti, l’intera quota dell’utile sociale, 
corrispondente al risultato di settore di pertinenza delle azioni 
correlate, potrebbe essere oggetto di accantonamento a scopo di 
autofinanziamento. 
La questione dell’eventuale vincolo di destinazione che dovrebbe 
essere costituito sulle riserve alimentate con la quota di utile 
sociale che se distribuita sarebbe stata di tutta spettanza delle 
azioni correlate, è stata affrontata dalla dottrina; sappiamo infatti 
che il Legislatore non ha mai provveduto a disciplinare in modo 
organico la materia, lasciando quindi ampio spazio, oltre che 
all’autonomia statutaria, anche alle fini elaborazioni della 
dottrina giuridica di settore. La questione, è in parte simile a 
quella in ordine alla spettanza del privilegio statutario, cioè al 
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diritto di preferenza, in caso di distribuzione delle riserve. In 
proposito si è affermato che “la destinazione del risultato del 
settore, nella proporzione dovuta, a esclusivo vantaggio di una 
classe specifica di azioni, comporta che quel valore è già stato 
dedicato, risultando indivisibile per gli altri azionisti”94. Si è pure 
ritenuto che, in caso di accantonamento a riserva dell’utile di 
esercizio, la quota di spettanza delle azioni correlate, sarebbe da 
destinare ad una speciale riserva del patrimonio netto, a beneficio 
esclusivo dei titolari delle azioni correlato, “in quanto i valori del 
netto derivanti dall’attività di ciascun comparto sono strumenti di 
quella gestione: le riserve formate con gli utili dei singoli 
comparti non si possono ritenere libere nella loro destinazione e 
nemmeno nella loro utilizzazione, ma devono al contrario essere 
asservite alla singola gestione separata”95. 
Tuttavia, l’interpretazione in esame, non pare essere totalmente 
condivisibile; è infatti necessario tenere distinti il profilo del 
rendimento dell’azione correlata, nella forma tipica del 
dividendo, da quello del finanziamento del settore stesso. Nessun 
vincolo di destinazione, se non espressamente previsto sul piano 
statutario o comunque negoziale, può essere ricavato dalla 
disciplina delle azioni correlate in ordine agli stessi conferimenti 
effettuati dai soci in sede di emissioni di azioni correlate. Le 
azioni in questione, possono essere emesse anche a seguito di 
conversione di altra categoria azionaria, senza con ciò imprimere 
una direzione specifica e nuova al precedente investimento dei 
soci. Negli stessi termini non pare corretto sostenere che il 
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 Così si esprime Paciello. 
95
 In tal senso, si esprime Paciello, e tale posizione è largamente condivisa dalla 
dottrina, tra cui, spicca S.Serafini. 
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risultato del settore, qualora accantonato a riserva, sia vincolato 
all’autofinanziamento del settore stesso. 
Il titolare di azioni correlate, non vanta nessuna pretesa di natura 
economico – patrimoniale sul settore correlato, che non sia 
espressamente stabilita dallo statuto. Le azioni correlate, sul 
piano tecnico giuridico, non sono rappresentative, del valore 
netto di settore ma solo del capitale sociale nella sua interezza. Il 
rapporto tra valore del settore e valore dell’intero patrimonio 
sociale costituisce solo un criterio di correlazione tra diritti 
patrimoniali e risultati e non un diritto sui risultati stessi o sulla 
quota di patrimonio netto destinata all’attività settoriale. 
Tutto ciò, ci porta a concludere che, se la quota parte di utile 
sociale, corrispondente a l risultato di settore di spettanza delle 
azioni correlate, fosse accantonato per finalità di 
autofinanziamento, non sarebbe certamente legittimo concludere 
che tale finalità sia strettamente circoscritta all’attività del settore 
in questione. 
In mancanza di espressa clausola dello statuto, che istituisca 
riserva destinate a favore di categorie di azioni, eventuali censure 
alla politica dei dividendi, o anche in mancanza di un 
riconoscimento del diritto alla distribuzione del dividendo 
minimo o assoluto, non potrebbero che muoversi sul piano della 
legittimità delle deliberazioni dell’assemblea di destinazione 
dell’utile di esercizio e secondo i principi generali. 
Bisogna allora chiedersi quale sia il criterio di ripartizione delle 
riserve formate anche con la componente di utile imputabile alle 
azioni correlate, qualora questi valori siano oggetto di 
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distribuzione successiva. Le riserve in questione, dovrebbero 
essere considerata aliquote di patrimonio netto di spettanza di 
tutti gli azionisti, non certamente solo degli azionisti correlati, e 
ciò in base al principio di uguaglianza proporzionale. 
 
2.3.4. L’incidenza delle perdite  
Prima di passare ad analizzare analiticamente la disciplina della 
partecipazione alle perdite di esercizio delle azioni correlate, 
risulta necessario domandarsi se, in mancanza di espressa 
clausola dello statuto, operi il principio di simmetria tra 
proporzione nella partecipazione agli utili e nella ripartizione 
delle perdite, alla stregua di quanto previsto ex art 2263, comma 
3, c.c., secondo il quale “ se il contratto determina solo la parte di 
ciascun socio nei guadagni, nella stessa misura si presume che 
debba determinarsi la partecipazione alle perdite”. 
Va precisato che, nel caso in cui la società accerti utili di 
esercizio, ma il settore oggetto di correlazione produca un 
risultato di periodo negativo, non si tratta di perdite di esercizio 
ma di perdite di settore. In questa evenienza l’incidenza del 
risultato negativo di settore sulle azioni correlate sarebbe 
assorbito dalla disciplina della partecipazione all’utile sociale. 
Quindi se il criterio di correlazione stabilito, fosse del tipo 
assoluto e il diritto agli utili delle azioni correlate fosse di tipo 
esclusivo, allora la perdita dovrebbe incidere solo su queste 
azioni, con il risultato di impedire ogni distribuzione dell’utile 
sociale ai portatori delle medesime. Si tratterebbe infatti di azioni 
correlate non partecipanti. 
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Lo stesso risultato si avrebbe se il criterio di correlazione fosse di 
tipo proporzionale e le azioni fossero del pari non partecipanti. 
Fatte le dovute precisazioni, si ritiene che il sopra esposto quesito 
debba essere risolto nel senso che, salvo diversa previsione 
statutaria, l’incidenza delle perdite sulle azioni correlate, segue il 
principio di uguaglianza proporzionale
96
. 
Si possono configurare due ipotesi generali in tal senso. La prima 
è quella in cui la società accerti una perdita d’esercizio il cui 
ammontare non sia tale da intaccare il capitale sociale. La perdita 
inoltre, potrebbe essere generata nel suo ammontare, dal risultato 
negativo del settore correlato; ovvero per l’intero ammontare dal 
risultato negativo degli altri settori di attività della società. 
Nel caso in cui la perdita di esercizio non sia di ammontare 
rilevante, è data facoltà all’assemblea dei soci di imputare tale 
risultato sulle riserve del patrimonio netto disponibili 
assorbendone così l’ammontare, oppure di rinviare ogni 
destinazione della stessa. Se lo statuto in merito tace, l’unico 
criterio di imputazione delle perdite di esercizio, ancorchè 
l’ammontare sia causato per intero dal risultato negativo del 
settore correlato, deve essere quello dell’uguaglianza 
proporzionale. Questo comporterà l’assorbimento delle perdite a 
carico delle aliquote del patrimonio netto sociale disponibili, non 
invece a carico di aliquote di patrimonio netto (ove esistenti) 
destinate ad esclusivo beneficio degli azionisti correlati in caso  
di distribuzione. 
                                                          
96
 In tal senso Angeloni; mentre, posizione opposta è quella portata avanti da 
Paciello. 
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Alla stessa conclusione si deve pervenire nel caso in cu le perdite 
siano oggetto di riporto a nuovo ed i soci intendano assorbirne il 
valore con gli utili futuri. In questo caso, suddivisa la quota di 
perdita spettante alle azioni correlate, in base al principio di 
proporzionalità, questa potrebbe essere assorbita dalla quota di 
utile futuro di spettanza delle medesime. Tutto ciò fa ovviamente 
salva la possibilità che lo statuto preveda un diverso criterio di 
ripartizione delle perdite, rendendo la partecipazione alle perdite 
simmetrica alla partecipazione agli utili, ovvero configurando 
percentuali di partecipazioni alle perdite diverse da quella 
proporzionale e da quella di partecipazione agli utili. Si pensi ad 
esempio a specifiche clausole di postergazione nella 
partecipazione alle perdite, mediante preventiva imputazione 
delle stesse sulle riserve destinate di spettanza delle azioni 
correlate a settori in perdita. Si pensi al parziale riporto a nuovo 
delle perdite di competenza, nel caso le stesse non possano essere 
assorbite in tutto da riserve destinate o dalla parte di spettanza 
delle riserve comuni. 
La seconda ipotesi riguarda il caso di accertamento di perdite di 
esercizio tali da intaccare la cifra del capitale sociale. In questo 
caso, una volta annullate tutte le riserve del patrimonio netto, 
l’incidenza delle perdite dovrebbe avvenire direttamente in sede 
di riduzione del capitale sociale. Fermo restando il principio di 
proporzionalità, ed il suo operare in via generale, anche in questa 
ipotesi si possono prevedere delle clausole che siano funzionali 
ad imputare alle diverse categorie di azioni la perdita in 
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proporzione della quota parte della stessa attribuibile ai diversi 
settori di attività
97
. 
2.3.5. Diritto alla quota di patrimonio netto di 
liquidazione  
Il tema della natura giuridica delle azioni correlate, intese quali 
azioni di categoria rappresentative di una quota percentuale 
dell’intero capitale sociale, senza specifiche prerogative dirette su 
aliquote del patrimonio netto del settore, appare di tutta evidenza 
quando si affronta il tema del diritto alla quota di liquidazione. 
Quindi, salvo diversa previsione statutaria, in sede di liquidazione 
finale della società il principio generale applicabile deve essere 
quello, , dell’uguaglianza proporzionale. In questo senso, si è 
sottolineato opportunamente che “l’azionista correlato non ha 
privilegi in sede di liquidazione: l’azionista perde perciò tutti gli 
eventuali incrementi di valore del settore che si traducono in utile 
distribuito”. 
Anche in questo particolare ambito, l’autonomia statutaria può 
essere esercitata al fine di configurare diversamente il diritto alla 
liquidazione della quota finale spettante agli azionisti correlati. In 
tal senso, qualora il regolamento contrattuale o statutario 
prevedano un legame strumentale tra conferimenti effettuati dagli 
azionisti di categoria e finanziamento del settore correlato, la 
deviazione dal principio di proporzionalità assumerebbe 
particolare valore. Si potrebbe pensare alla configurazione di un 
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 Nel caso in cui la perdita sia interamente addebitabile all’attività sociali non 
rientrante nel settore correlato, ben potrebbe concepirsi una clausola di 
postergazione nella partecipazione alle perdite da parte delle azioni correlate; così 
come nel caso inverso, la clausola dovrebbe beneficiare gli azionisti ordinari. In tal 
senso M. Lamandini e P. De Biasi in “Burro e cannoni”.  
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diritto alla quota finale di liquidazione, commisurato, in senso 
assoluto o relativo, al rapporto tra valore contabile del settore 
medesimo prima della liquidazione rispetto al valore netto 
contabile dell’intera impresa, ovvero che tenga conto del valore 
delle riserve destinate che non sono state oggetto di distribuzione 
durante la vita della società
98
, come anche delle perdite 
accumulate di competenza degli azionisti correlati. Allo stesso 
modo, ove in sede liquidatoria il settore di attività sia oggetto di 
cessione come ramo d’azienda attivo, lo statuto potrebbe 
prevedere il diritto ad una percentuale del valore di cessione. 
Nel caso che le azioni correlate siano quotate su un mercato 
regolamentato, la dottrina, ha registrato a livello comparatistico, 
tipologie di clausole volte a determinare il parametro di 
commisurazione dei c.d. liquidation rights: 
 la prima tipologia prevede che il diritto alla quota di 
liquidazione sia commisurato al rapporto tra valore del 
settore correlato e il totale del patrimonio sociale al 
momento dell’emissione o al momento della liquidazione. 
Un rapporto quindi, fisso e predeterminato e perciò di 
difficile contestazione; 
 la seconda tipologia prevede che la quota di liquidazione 
sia determinata in funzione del rapporto tra 
capitalizzazione del mercato delle azioni correlate rispetto 
alla capitalizzazione del totale delle azioni; rapporto 
stabilito immediatamente prima dell’evento liquidatorio. 
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 “*…+ non riteniamo che le riserve destinate ai titolari di una speciale categoria di 
azioni in caso di ripartizione dell’utile, anche in sede di liquidazione, debbano 
ritenersi di esclusiva spettanza, della categoria medesima.” In tal senso, si esprime 
M.Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate; tracking stocks”. 
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Tale secondo criterio, se da un lato consente di non 
attribuire agli azionisti di categoria somme di denaro che 
non riflettono l’effettivo valore del settore al momento 
della liquidazione, dall’altro, può portare ad una disparità 
di trattamento tra azionisti, con rischi evidenti di 
contenzioso, soprattutto nel caso in cui il valore del settore 
dipenda dalle risorse allo stesso dedicate ad opera degli 
amministratori. 
Si è ritenuto che, nulla osti a che tali clausole vengano 
impiegate ance nel nostro ordinamento
99
. 
2.3.6. Diritti amministrativi: diritto di voto e assemblee 
speciali  
All’autonomia statutaria è riconosciuta anche la competenza di 
individuare il contenuto di altri diritti da attribuire alle azioni 
correlate. 
Dal momento che la norma parla in modo assolutamente 
generico, di altri diritti, si ritiene che tale competenza non 
riguardi solo la modulazione dei diritti patrimoniali, ma anche 
quella dei diritti amministrativi, ed in particolare, oltre 
all’inderogabile diritto di votare in assemblea speciale 
nell’ipotesi di pregiudizio ai diritti delle categoria, il diritto di 
partecipare, intervenire e votare nell’assemblea generale. 
Per quanto riguarda il diritto di voto, i suggerimenti che 
provengono dalla prassi statunitense prevedono entrambe le 
speculari possibilità; vale a dire le azioni correlate si vedano 
attribuire o negare il voto in assemblea, e ciò, ad assoluta 
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 In tal senso, tra gli altri, spicca l’autorevole voce di U. Patroni Griffi.  
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discrezione dell’emittente. Tuttavia, la prassi più frequente, 
prevede l’attribuzione del diritto di voto in assemblea generale, 
dal momento che nell’ordinamento italiano, (così come d’altra 
parte nell’ordinamento degli Stati Uniti d’America) queste azioni 
sono considerate azioni ordinarie. 
Le novità che la riforma ha introdotto in materia di diritto di voto 
rendono possibili davvero molto combinazioni: 
 azioni correlate prive del diritto di voto; 
 azioni correlate dotate del diritto di voto limitato a 
particolari argomenti; 
 azioni correlate dotate di diritto di voto subordinato al 
verificarsi di particolari condizioni. 
In tutte le ipotesi in cui queste azioni vengono private del diritto 
di voto, o in cui l’esercizio del diritto in questione è limitato o 
sottoposto a particolari condizioni, le azioni correlate rientrano 
nel computo al fine del divieto di cui all’art 2351, comma 4, c.c. 
di superare la metà del capitale sociale. 
L’emissione di azioni il cui diritto agli utili è commisurato ai 
risultati di un determinato settore e non a quelli di tutta l’impresa, 
nonché l’attribuzione di atri diritti, quali i diritti di conversione o 
diritti di riscatto ricollegabili alle sole azioni correlate, 
configurano una categoria di azioni, alle quali si applica l’art 
2376 c.c. in tema di assemblee speciali. 
Le assemblee speciali hanno ex lege la competenza di deliberare, 
in conformità alle regole proprie delle assemblee straordinarie, in 
ordine alle deliberazioni dell’assemblea generale dirette a 
pregiudicare i diritti di categoria. Nel caso in cui lo statuto non 
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detti in proposito regole particolari, l’art 2376 c.c. non è 
facilmente applicabile, in quanto è difficile individuare il 
pregiudizio rilevante ai diritti della categoria che ne determina 
l’applicazione. Tuttavia, essendo il 2376 c.c. funzionale 
all’esigenza di elasticità dell’organizzazione sociale, si ritiene a 
ragione, che possa essere modificato in sede contrattuale, nel 
senso che lo statuto possa prevedere che , ad una o a più 
assemblee speciali, siano attribuite competenze deliberative più 
ampie, cioè, nei limiti imposti dalla legge, possa modificarne le 
regole di funzionamento, o anche limitarne l’ambito di 
applicazione rispetto a pregiudizi predeterminati, così come 
escluderne l’operatività in certi casi. 
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CAPITOLO 3 
LA GESTIONE DELLA SOCIETA’ 
EMITTENTE AZIONI CORRELATE 
 
3.1 L’Attività multidivisionale della società emittente 
azioni correlate. 
L’emissione di azioni correlate presuppone lo svolgimento in 
capo alla società di una cd attività multidivisionale a cui quindi, 
deve corrispondere, una corrispondente struttura organizzativa 
aziendale e imprenditoriale. 
L’individuazione della fattispecie consente di svolgere 
abbastanza compiutamente, una trattazione sui problemi, 
essenzialmente di disciplina che l’istituto pone. 
Nelle società emittenti azioni correlate, come sappiamo, si 
osserva una compagine sociale, in cui, gli interessi dei membri, 
non sono assolutamente coincidenti ma anzi, sono essenzialmente 
opposti. 
È necessario chiedersi, quali siano le conseguenze in merito alla 
disciplina dell’azione comune, che derivano dallo svolgimento da 
parte di una struttura organizzativa unitaria di una pluralità di 
attività imprenditoriali, quando un distinto rilievo economico di 
alcune di esse, emerga a livello di compagine sociale. 
Il problema fondamentale, trova la sua origine nella circostanza 
che la collocazione dell’attività multidivisionale dentro uno 
stesso soggetto giuridico, esclude la pluralità di organi 
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amministrativi: e quindi l’indipendenza, almeno sul piano 
decisionale e strategico, che la nomina di soggetti distinti assicura 
nell’esercizio della funzione gestoria100. 
L’unicità dell’organo garantisce una maggiore elasticità 
nell’assunzione delle decisioni101 però può porre un conflitto tra 
il perseguimento dell’interesse della società e l’interesse dei soci 
correlati ad una singola unità  (c.d. business unit). 
La questione dei rapporti con i terzi è sdrammatizzata 
dall’assenza di rilievo esterno della divisione in comparti ma ciò 
non esclude affatto un’incidenza determinante della funzione 
amministrativa nella definizione e nei risultati delle attività delle 
singole divisioni
102
. 
3.2 I vincoli del sistema italiano 
L’individuazione di una disciplina per i rapporti tra azionisti 
correlati e azionisti ordinari, e più in generale tra diverse classi di 
azionisti, è una questione che non trova una soluzione agevole 
nemmeno all’interno dell’ordinamento societario nazionale. 
Si parta dall’assunto tale per cui, a differenza del sistema 
statunitense, i diritti dei soci correlati (così come i diritti di tutti i 
soci di categoria), non sono e non possono essere affidati alla 
mera discrezionalità dell’organo amministrativo. 
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 L’osservazione ovviamente non si estende al modello delle subsidiary shares, 
perle quali l’autonomia giuridica dell’ente ai cui risultati le azioni sono correlate, 
implicala presenza di autonomi organi di gestione, amministrazione e controllo: sul 
tema, molto importante e significativa è la riflessione di P. F. Mondini in “Le azioni 
correlate”, cit., p. 120 e ss. 
101
 Così, V. Minervini, “Cronache”, cit., p. 894 
102
 In tal senso, P. F. Mondini in “ Le azioni correlate”, cit., p. 121. 
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La qualificazione indubbia delle azioni correlate come categoria 
speciale
103
 ci impone di indagare se, l’assetto normativo previsto 
in via generale dal Legislatore, per la composizione degli 
interessi in una società con pluralità di categorie di azioni, 
costituisca una soluzione adeguata anche per quanto concerne le 
problematiche che stiamo esaminando. 
La disciplina s’incentra sulla previsione di un particolare iter 
procedimentale di formazione della volontà per l’approvazione 
delle delibere della società emittente che determinano un 
pregiudizio dei diritti di una delle categorie: in tali ipotesi 
l’ordinamento  ha subordinato all’approvazione degli 
appartenenti alla categoria lesa, riuniti in assemblea speciale, 
l’efficacia della decisione dall’assemblea generale. 
Si tratta di una disciplina, che si concreta in un sistema di 
risoluzione dei conflitti operante solo quando essi afferiscono al 
piano della modificazione delle posizioni partecipative degli 
azionisti. 
L’ordinamento, con una tecnica avvicinabile a schemi di matrice 
eminentemente contrattuale, sottrae alle regole del codice 
societario, nonché alla esclusiva competenza dell’assemblea 
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 Depongono in tal senso, sia la significativa collocazione delle disposizioni dell’art 
2350, comma 2 e 3 c.c., che sono in rapporto di eccezione rispetto alla regola 
generale per l’attribuzione dei diritti patrimoniali, secondo uno schema espositivo 
ripetuto dall’art. seguente per le categorie speciali di azioni, sotto il profilo dei diritti 
amministrativi (primo e secondo comma dell’art 2351 c.c.); sia il disposto letterale 
circa la “conversione in azioni di altra categoria”, che altrimenti sarebbe 
incomprensibile. Il dato, nella dottrina italiana è assolutamente pacifico, vedi ad 
esempio quanto affermato da Cottino in “Diritto societario” cit., p.285 o da Presti – 
Rescigno in “Corso di diritto commerciale”, vol. 2.; soprattutto alla luce del recente 
orientamento dottrinale che, specie in conseguenza della riforma societaria, 
estende in modo significativo il concetto di categoria di azioni, fino a ricomprendere 
qualsiasi modificazione rispetto all’assetto legale previsto, anche non inerente al 
contenuto della partecipazione.  
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generale, la disponibilità dei diritti della categoria indicati nello 
statuto
104
, assegnando ai titolari un potere di determinazione 
concorrente e quindi di autonoma valutazione della conformità 
della delibera rispetto all’interesse proprio. 
Tutto questo viene elevato a valore della organizzazione e 
nell’eventualità di un conflitto con l’interesse più propriamente 
sociale, non assume carattere recessivo. 
Siamo in presenza di uno schema elementare di soluzione dei 
conflitti il quale, però, opera solo nel limite negativo della 
immodificabilità in peius della posizione partecipativa da parte 
dei non titolari. 
L’assemblea speciale, come espressione del gruppo di soggetti da 
cui è composta, si attiva infatti, solo in caso di corrispondenza di 
una delibera dell’assemblea generale, assunta in sede 
straordinaria
105
,  foriera di un potenziale pregiudizio per la 
categoria:  non basta quindi un qualsiasi atto pregiudizievole 
degli organi, è necessario che tale atto sia proveniente da altri 
soci. 
Le altre competenza legali dell’assemblea speciale, previste per 
la sola ipotesi delle società quotate, quali ad esempio quelle 
attinenti al rapporto organico con il rappresentante comune o alla 
soluzione transattiva delle controversie tra società e soci di 
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 In tal senso Mingoli in “ Le assemblee”, cit., p.181: il diritto speciale della 
categoria, esula dagli schemi egualitari del moderno diritto azionario e quindi 
sfugge, per definizione, al potere della società, deliberante a maggioranza. 
105
 È opinione unanime che le delibere dell’assemblea generale pregiudizievoli ai 
sensi dell’art. 2376 c.c., possano essere solo quelle aventi ad oggetto una modifica 
statutaria e quindi, di competenza dell’assemblea straordinaria: sul punto, è molto 
importante l’opera di Mignoli “ Le assemblee” cit., p. 210 e ss. 
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categoria, hanno una rilevanza solo marginale e non spostano i 
termini della questione. 
Casomai è più complesso capire quale sia il ruolo del 
rappresentante comune nel nuovo ambito applicativo, e come 
possa concretizzarsi la tutela degli interessi degli azionisti che la 
legge, anche a mezzo di un rinvio all’autonomia statutaria gli 
attribuisce; fino ad ora è tuttavia chiaro, che tale figura, resta 
estranea, sotto ogni profilo, alla governance dell’impresa. 
I suoi poteri di controllo sono limitati al solo ambito assembleare, 
cui sono progressivamente state sottratte le attribuzione in ordine 
alla gestione dell’impresa sociale ed i suoi poteri d’informazione, 
non sembrano affatto particolarmente incisivi
106
, seppur ampliati 
rispetto all’originaria formulazione. Contro tali vincoli normativi 
si scontra quindi inevitabilmente, ogni tentativo messo in campo 
dalla dottrina, di assicurare una tutela che sia realmente effettiva, 
agli azionisti correlati ( o comunque agli azionisti speciali in 
generale) tramite la valorizzazione delle funzioni effettive del 
rappresentante, anche per via statutaria
107
. 
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 Art. 147 t.u.f., comma 4 :la disposizione, che rinvia all’atto costitutivo per la 
“determinazione delle modalità per assicurare un’adeguata informazione al 
rappresentante comune sulle operazioni societarie che possano influenzare 
l’andamento delle quotazioni delle azioni di categoria”, sembra troppo generica per 
poter garantire un’effettiva tutela della categoria, almeno sul piano informativo. La 
formulazione della disposizione consente infatti, interpretazioni che, riducono il 
rappresentante comune ad un ruolo meramente passivo, quale destinatario delle 
altrui comunicazioni; basti segnalare il fatto che, non è stato chiarito se le 
comunicazioni debbano essere preventive rispetto alle decisioni (ipotesi sostenuta 
da De Chiara), ovvero meramente tempestive (ipotesi sostenuta da Chiappetta); in 
tal senso P. F. Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 142 e nt. 51. 
107
 Forti dubbi sussistono riguardo alla legittimità dell’attribuzione al rappresentante 
comune di funzioni o poteri non spettanti ordinariamente ai soci e che comunque 
deve ritenersi inammissibile una “estensione dei poteri che entri in conflitto con la 
normativa inderogabile dettata dal legislatore in ordine alla struttura organizzativa 
ed all’assetto di poteri della società per azioni, nonché con il principio della 
riservatezza e dell’efficiente svolgimento dei processi deliberativi: in tal senso 
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3.3 Inadeguatezza degli strumenti di tutela della 
categoria 
La disciplina specificamente dettata per tutte le categorie speciali 
di azioni, non risulta funzionale ala risoluzione di tutti i conflitti 
d’interesse propri di una società emittente azioni correlate. 
Il quadro normativo, è concepito con riferimento ad un modello 
di “diritto di categoria”, la cui morfologia tipicamente sollecita 
un’istanza di protezione avverso il potere della maggioranza di 
modificare in maniera unilaterale, le statuizioni del contratto 
sociale originario.  
È naturale che la vicinanza concettuale con la categoria dei diritti 
individuali abbia indotto ad adottare una tecnica di soluzione dei 
conflitti come quella descritta ed incentrata essenzialmente sul 
meccanismo del consenso dell’avente diritto, seppur riferito al 
soggetto collettivo. 
Il descritto sistema delle assemblee speciali è rimasto 
sostanzialmente invariato nell’evoluzione legislativa, che pure ha 
incisivamente modificato il diritto azionario nello scorso secolo. 
La validità dello strumento di disciplina dell’assemblea speciale è 
circoscritta, sia sul piano dell’efficacia, sia sul piano del diritto 
positivo (art. 2376, comma 1, c.c.
108
), ad un contenuto 
                                                                                                                                         
Niccolini in “ Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione finanziaria”, cit., p. 1346. 
108
 Disposizione relativa alle assemblee speciali: “se esistono diverse categorie di 
azioni o strumenti finanziari che conferiscono diritti amministrativi, le deliberazioni 
dell’assemblea, che pregiudicano i diritti di una di esse, devono essere approvate 
anche dall’assemblea speciale degli appartenenti alla categoria interessata. 
102 
 
essenzialmente partecipativo e quindi ristretto entro i limiti della 
competenza assembleare
109
. 
L’attribuzione della competenza alla collettività degli azionisti 
speciali si giustifica, in quanto, il meccanismo ordinario di 
formazione della volontà sociale, secondo il principio di 
maggioranza assembleare, presuppone un rapporto di 
strumentalità fra gli interessi dei soci: se questo rapporto subisce 
una frattura, diventerà necessario un intervento di fonte, per così 
dire, eteronoma, a tutela della minoranza. 
Ai fini della presente indagine, si rende necessario precisare che, 
quando il diritto di categoria, per le sue caratteristiche, non sia 
più riconducibile al modello della priorità o del privilegio e 
quando le tensioni conflittuali si spostano sul piano dell’esercizio 
della funzione amministrativa, il regime normativo dato 
dall’ordinamento, non sembra più essere in grado di offrire una 
soluzione adeguata di contemperamento tra i diversi interessi. 
Nel sistema (attualmente) vigente delle assemblee speciali, la 
tecnica della formazione del consenso attraverso la specifica 
approvazione del titolare dell’interesse, presuppone una 
omogeneità dei valori coinvolti nella decisione
110
:  questo non si 
può dire quanto l’atto fonte di conflitti proviene dall’organo 
                                                                                                                                         
Alle assemblee speciali si applicano le disposizioni relative alle assemblee 
straordinarie. 
Quando le azioni o gli strumenti finanziari sono ammessi al sistema di gestione 
accentrata la legittimazione all’intervento e al voto nella relativa assemblea è 
disciplinata dalle leggi speciali”. 
109
 La riflessione, seppur originariamente riferita all’operatività della tecnica di 
protezione rappresentata dai diritti individuali (da Pinto in “Funzione amministrativa 
e diritti degli azionisti” Torino 2008), può essere facilmente estesa anche con 
riguardo ai diritti di categoria: è questa l’opinione di P.F. Mondini in “Le azioni 
correlate”, cit., p.145.  
110
 In tal senso U. Patroni Griffi in “Le azioni correlate”, cit., p. 275 e s.s.; P. F. 
Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 147. 
103 
 
gestorio, cioè da un organo posto su un altro piano rispetto 
all’assemblea e deputato a svolgere funzioni di natura diversa 
nell’ambito dell’organizzazione dell’impresa azionaria111. Né si 
potrebbe seriamente sostenere che la semplice attribuzione di un 
diritto speciale, per essere questo legato a risultati divisionali, 
possa influire sull’inderogabile struttura corporativa societaria, 
elevando i rispettivi titolari a compartecipi della funzione di 
gestione: al contrario si deve concludere che, ad esempio, le 
decisioni di allocazioni tra i comparti o le determinazioni in 
ordine alla contabilizzazione dei costi comuni, rientrando 
nell’ambito gestorio, non sollecitano mai, per la loro natura, 
l’attivazione dell’istituto legale delle assemblee di categoria. 
 Sul tema esiste da tempo un acceso dibattito. La discussione i è 
incentrata  in primis sulla esatta individuazione e sulla portata del 
pregiudizio c.d. indiretto, in contrapposizione a quello diretto, e 
sull’asserita esistenza nel nostro ordinamento di un “diritto al 
rango” sul modello tedesco (il quale consiste nel mutamento del 
rapporto esistente tra le categorie, a svantaggio di una di esse). 
L’esito di questo dibattito sembra ancora incerto, a causa forse, 
del fatto che, in tale ambito, l’interprete, non può assolutamente 
prescindere dalle mutevoli contingenze delle fattispecie concrete 
(vedi nota 63 mondini); a ciò si deve aggiungere che la scarsità 
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 “Nel nostro sistema, la funzione amministrativa, è concepita essenzialmente in 
termini di comportamento e, correlativamente, disciplinata con i coerenti principi di 
autonomia e responsabilità” (così come affermato da Ferro – Luzzi in “ La 
conformità delle deliberazioni assembleari alla legge e all’atto costitutivo” 1993,  
202 e s.s. 
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di precedenti giurisprudenziali significativi, non ha di certo 
giovato all’evoluzione scientifica dell’istituto112. 
Concludendo, con riferimento alle partecipazioni correlate, dove 
la c.d “area di turbolenza” degli interessi si colloca 
massimamente proprio nella sfera di esercizio della funzione 
ammnistrativa, l’istituto delle assemblee speciali trova 
un’applicazione affatto marginale e risulta conclusivamente 
inadeguato rispetto alle problematiche affrontate in questa fase 
dell’indagine. 
3.4 Gestione dell’impresa multidivisionale: contabilità di 
settore e corretta misurazione del risultato: 
Le caratteristiche specifiche dell’istituto che stiamo trattando, ci 
portano necessariamente ad esaminare analiticamente e con 
massima priorità rispetto ad altri secondari argomenti, il profilo 
della rappresentazione contabile dei settori. 
Questo tema è centrale in quanto, l’unicità dell’organo di 
gestione preclude che, il frequente intercorrere di rapporti 
commerciali fra i comparti della stessa società siano regolati, sul 
piano economiche, dalle dinamiche normale dell’autonomia 
contrattuale tra parti tra loro indipendenti: c’è il rischio quindi, 
che i risultati di ciascun settore, influenzati dalla misura di questi 
rapporti c.d. intergestori, assumano un valore puramente 
convenzionale
113
. 
L’art 2350, comma 2, c.c.; demanda allo statuto alcune 
determinazioni aventi rilievo di natura contabile: nello statuto 
                                                          
112
 Questo aspetto è in particolare sottolineato da Grosso in “Categorie di azioni”, 
cit., pp.168 e ss. 
113
 In tal senso P. F. Mondini in “ Le azioni correlate” cit., p. 164. 
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devono essere indicate, sia le modalità di rendicontazione che i 
criteri d’individuazione dei costi e dei ricavi imputabili al settore. 
Una parte della dottrina sostiene l’applicazione integrale della 
disciplina di bilancio, sia per quanto riguarda il profilo 
sostanziale che quello procedimentale; l’autonomia delle parti 
sarebbe quindi, se non completamente azzerata, 
significativamente ridotta
114
. 
 Tale dottrina, argomenta tale tesi da un’asserita natura 
“organizzativa” dell’utile di comparto, come competente 
dell’utile di esercizio di spettanza esclusiva degli azionisti 
correlati.  
Altra dottrina perviene invece a risultati totalmente opposti 
svolgendo critiche di non poco conto alla tesi sopra riferita. Si 
osserva in primis una mancanza di riscontro per la postulata 
pretesa giuridica del socio correlato sul risultato di settore, 
mentre si è dimostrato che, la natura sociale dello speciale diritto 
patrimoniale, lo assoggetta alle regole dell’organizzazione 
azionaria, riducendo la correlazione ad un mero parametro del 
privilegio. La tesi non pare poi accoglibile in quanto non tiene 
conto della differente funzione svolta dal bilancio divisionale e 
da quello di esercizio, e quindi, per tale seconda interpretazione, 
non sarebbe possibile appiattire la disciplina della prima su quella 
del secondo, con il risultato di restringere, se non azzerare del 
tutto, gli spazi di autonomia statutaria. Tale seconda 
interpretazione sembra preferibile. Si rileva che, il dato 
normativo, si presta ad essere interpretato quale elemento di una 
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 In tal senso Paciello in “I nuovi prospetti contabili tra funzione informativa e 
funziona organizzativa”, Rivista del diritto delle imprese, 2003, 287.  
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corretta definizione del settore: una precisa definizione 
dell’attività oggetto di correlazione, postula una delimitazione 
degli atti che, in base al principio di inerenza, devono essere 
contabilmente imputati al comparto.  
In mancanza di una rilevanza reale della separazione settoriale, e 
quindi in assenza di meccanismi formali che determinino, al 
momento della realizzazione, la destinazione dell’atto,  la 
valutazione di ogni operazione è rimessa ex post all’organo 
gestorio, che procederà all’imputazione nel libri compatibili, nel 
rispetto ovviamente dei limiti della discrezionalità tecnica 
115
. 
Circa la riferita locuzione dell’art 2350, comma 2, c.c.; 
l’interrogativo di fondo verte sullo spazio di autonomia statutaria 
con riguardo ai criteri di attribuzione dei costi per i servizi 
centralizzati
116
 ed i meccanismi di determinazione dei prezzi di 
trasferimento per le azioni intersettoriali: l’opinione 
maggioritaria, è quella che le parti possono, anzi devono, fissare 
fin dall’inizio del sodalizio societario, i metodi di qualificazione 
per regolare tali rapporti, che però non possono essere rimessi al 
loro puro arbitrio ma devono essere ragionevoli ed ispirati ad un 
principio di corretta rilevazione del risultato della gestione
117
.  
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 In tal senso P. F. Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p 166 e 167. 
116
 Il fatto che all’espressione dell’art. 2350 c.c. manchi l’attributo “comuni”, 
riportato dall’art. 2447 – septies, comma 3, per qualificare gli elementi di costo e di 
ricavo, non induce a un’interpretazione difforme, anzi, sembra una conferma del 
fatto che, oltre all’indicazione di questi (quelli comuni), sia necessaria nello statuto, 
la specificazione dei comparti, al fine di determinare le componenti negative e 
positive di reddito a esse inerenti (tale cosa non è richiesta per i patrimoni perché 
“gli atti compiuti in relazione allo specifico affare, debbono recare espressa 
menzione del vincolo di destinazione” cfr. art. 2447 – quinquies): in tal senso, P. F. 
Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 167 e nt. 108. 
117
 Il controllo preventivo su tali criteri, potrebbe essere assegnato al notaio, al 
momento della formazione o modificazione dello statuto: a tale conclusione, con 
riferimento ai patrimoni destinati, perviene in maniera del tutto condivisibile, il 
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Il rendiconto del settore non assume alcuna valenza esterna ma 
puramente interna
118
; i diritti patrimoniali di un socio correlato 
devono dipendere dai risultati veri, non fittizi o puramente 
convenzionali, dell’esercizio di un’attività imprenditoriale,  e ciò 
in forza dell’idea finanziaria sottesa allo strumento, che dovrebbe 
corrispondere all’investimento in una specifica attività. 
Non sembra quindi possibile derogare, anche in via statutaria alla 
disciplina eventualmente applicabile, dettata per la contabilità 
settoriale, dai principi internazionali. 
Per quanto riguarda i rapporti intergestori, è difficile ammettere 
criteri diversi da quelli corrispondenti a un reale o presunto 
valore di mercato del bene o servizio fornito. Dove non sia 
possibile o comunque, dove non sia opportuno rispettare tale 
criterio, l’organo di gestione sarà legittimato a derogarvi sulla 
base di principi contabili generali e internazionali, salvo l’obbligo 
di darne adeguata informazione e motivazione, in sede di 
rendicontazione. Lo spazio di autonomia sembra limitato quindi 
alla determinazione su base forfettaria (o su altre basi) dei costi 
per i servizi comuni. 
Per quanto riguarda le modalità con cui l’informativa settoriale 
deve essere resa dagli organi competenti, anche in tal caso, la 
disposizione dell’art 2350 comma 2, c.c., rinvia al contenuto 
dello statuto; le norme internazionali nonché l’espressione 
“rendicontazione” utilizzata dal Legislatore italiano, hanno però 
                                                                                                                                         
Santagata in “Patrimoni destinati” cit., p. 147 e s.s., evidenziando che la verifica di 
tali determinazioni, si limiterà, anche per le competenze tecniche limitate del 
professionista, alla “non manifesta illogicità” delle stesse o delle motivazioni 
addotte. 
118
 Sul punto, Sfameni in “ Le azioni”, cit., p.265 e s.s., per argomentare l’ampio 
spazio dell’autonomina patrimoniale in materia. 
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indotto parte della dottrina (correttamente), ad intendere in senso 
restrittivo tale rinvio all’autonomia statutaria ritenendo a buona 
avviso che, l’informativa settoriale, dovesse comunque assumere 
la forma e il contenuto del bilancio d’esercizio119. 
Sul piano della disciplina procedimentale, la scelta se il 
rendiconto del settore debba o meno costituire un allegato del 
bilancio, è rimessa alla determinazione statutaria delle parti le 
quali potrebbero ad esempio optare per l’ipotesi di inserirlo nella 
nota integrativa.    
 
3.5. Atti gestori 
Sostenere che le situazioni di conflittualità tra i soci possano 
essere in tutti i casi regolate facendo esclusivamente ricorso a 
criteri di corretta misurazione ed evidenziazione sul piano 
contabile, è un’affermazione quantomeno illusoria. 
Ad una soluzione in questi termini sfuggono, le problematiche 
che non sono riconducibili a rapporti strettamente inter settoriali 
ma che invece si sostanziano in questioni di allocazione di risorse 
scarse come ad esempio quelle d’investimento nonché quelle che 
riguardano le opportunità commerciali o, più in generale, le 
decisioni a contenuto programmatico di sviluppo e di indirizzo. 
Rispetto a tali fattispecie infatti, si pone un problema di scelta per 
l’organo amministrativo, su cui si appuntano le aspettative 
patrimoniali dei soci, e tale problema non è di così agevole 
soluzione. 
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 In tal senso P. F. Mondini in “ Le azioni correlate” cit., p.171 
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La tematica in questione, può essere ricondotta alla difficoltà 
generale di individuare nel nuovo contesto dell’ordinamento 
azionario, una nozione, la più unitaria possibile, della categoria 
dell’interesse sociale120: questo in considerazione soprattutto 
della nuova e molto ampliata autonomia statutaria, la quale 
consente la creazione di posizioni partecipative con interessi, 
anche se solo parzialmente, non coincidenti. 
Davanti a questo assetto di interessi che potremmo definire 
eterogeneo, gli organi sociali si pongono in maniera differente. 
Ai soci è infatti riconosciuta un’ampia discrezionalità circa la 
valutazione degli interessi sociali, ma anche extra-sociali, da 
perseguire: il limite posto all’assemblea, deve essere inteso in 
termini negativi; si afferma quindi la libertà di perseguire 
qualsiasi interesse fino a quando questo non vada a porsi in 
contrasto con l’interesse dei soci in quanto tali121. 
Coerentemente con tale visione, si giustifica una concezione 
dell’assemblea come organo a funzione compositoria tra i vari e 
molteplici  interessi, di cui i soci, secondo le più moderne teorie 
pluraliste e salvo il limite del dovere di correttezza, possono 
essere, in modo legittimo, portatori. 
Il vincolo che la nozione in esame costituisce, gioca un ruolo 
assai differente nei confronti dell’organo deputato alla gestione 
della società. Infatti, per gli amministratori, che sono titolari di 
una funzione, si atteggia come eterodeterminato e va a costituire 
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 Così Sanfilippo in “ Il presidente del consiglio d’amministrazione nelle società per 
azioni”, “il nuovo diritto delle società”, liber amicorum a cura di Gian Franco 
Campobasso, cit., p. 444 e s.s. 
121
 Così senso, P. F. Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 172. 
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quindi, un parametro obbligatorio della propria condotta; in senso 
contrario invece, non troverebbe alcuna giustificazione la 
disciplina del conflitto di interessi nelle deliberazioni consiliari, 
in quanto questa si fonda sull’istanza di corretta attuazione del 
c.d. “rapporto di servizio” dell’amministratore122. 
Sembra che questa affermazione non abbia perso di valore 
nemmeno dopo la riforma, e anzi, sembra aver potuto trovare 
conforto nel nuovo testo dell’art 2391 c.c.123, il quale, imprime un 
maggior gradi vincolatività alla funzionalizzazione dell’attività di 
gestione; a tale conclusione sembra condurre anche la 
considerazione che, in assenza di un parametro ordinante, il 
potere esclusivo di cui gode l’organo amministrativo nel nuovo 
contesto normativo, resterebbe eccessivamente sbilanciato
124
. 
Per le azioni correlate, il problema della identificazione di un 
interesse che si possa dire, sociale, emerge in maniera forte. 
Con queste infatti, sembra particolarmente arduo individuare dei 
profili di comunanza tra i diversi membri della compagine 
sociale
125
; gli amministratori si troverebbero quindi senza quel 
“faro” verso il quale poter orientare le proprie scelte. Si ricorda 
però che, gli interessi dei soci correlati, anche in quanto derivanti 
da una configurazione particolare della struttura societaria, non 
possono essere relegati ad un ambito di quasi estraneità 
all’interesse sociale, e quindi essere considerati come degli 
                                                          
122
 Per la descrizione dell’evoluzione del dibattito, anche alla luce degli spunti 
ricavabili dalla riforma, si richiamano le monografie di Cossu, Guaccero e Guerrera; 
in tal senso anche Libertini “Scelte fondamentali di politica legislativa e indicazioni di 
principio nella riforma del diritto societario del 2003. Appunti per un corso di diritto 
commerciale” in Rivista dir. soc.2/2008 p.p. 198 e s.s.  
123
 Norma che disciplina gli interessi degli amministratori. 
124
 In tal senso, P. F. Mondini in “ Le azioni correlate” cit., p.174 e s.s. 
125
 Così Angelici in “La riforma”, cit., p. 229 
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interessi secondari o addirittura neutralizzati dalla stretta 
applicazione del principio della  maggioranza;  inoltre, non ci 
dobbiamo mai dimenticare del fatto che, le partecipazioni 
divisionali, sono collegate ad attività d’imprese incluse 
nell’ambito dell’oggetto sociale. 
Quindi, si segnala, nell’ambito di una società che emetta azioni 
correlate, da un lato, la presenza di attività d’impresa specifiche, 
le quali, ponendosi all’interno di una struttura societaria unica 
possono condurre facilmente ad interrelazioni fino a portare ad 
ipotesi di influenza di fatto di un settore sull’altro: da questo 
seguono rischi potenziali per la redditività della gestione 
imprenditoriale. 
Dall’altro lato, si deve rilevare, la sussistenza di ipotesi 
partecipative, che si differenziano le une dalle altre, non per 
l’appartenenza a raggruppamenti di minoranza o di maggioranza, 
ma per il collegamento specifico ad un settore di attività, 
statutariamente determinato: il trattamento di particolare favore è 
determinato e giustificato da questa rilevanza sul piano della 
struttura organizzativa
126
. 
Accogliendo questa impostazione, la ricaduta applicativa 
immediata è quella della parziale applicazione della disciplina 
prevista, per l’attività di direzione e coordinamento127. 
Si consente agli amministratori di avvalersi, del meccanismo 
compensativo previsto ex art 2497, ultimo comma, c.c.; con ciò si 
sdrammatizza finalmente, la questione dell’ammissibilità di 
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 In tal senso P. F.Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 176  
127
 È quanto sostenuto dal Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p.178.  
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scelte di gestione che attribuiscono vantaggi a singoli comparti e 
pregiudizi corrispondenti agli altri, se considerata singolarmente 
Questa soluzione, ha in concreto avuto il duplice pregio di, offrire 
l’elasticità di valutazioni di cui un’attività d’impresa necessita, 
nonché una protezione ai soggetti coinvolti, che la rigida 
applicazione dell’art 2391 c.c., o di precetti, ricavabili ad 
esempio dal principio della parità di trattamento, non era in grado 
di offrire. 
Dall’applicazione al contesto delle azioni correlate, delle 
disposizioni relative all’attività di direzione e coordinamento, 
deriva inoltre che, le decisioni gestorie che importano una 
valutazione ponderale degli svantaggi e dei vantaggi per i singoli 
settori “devono essere analiticamente motivate e recare puntuale 
indicazione delle ragioni e degli interessi la cui valutazione ha 
inciso sulla decisione”, così come espressamente previsto ex art 
2497 ter c.c.  
3.6. Decisioni gestorie di competenza assembleare 
Le determinazioni che riguardano l’assegnazione delle risorse ai 
comparti e le relazione economiche infrasocietarie, non 
esauriscono le ipotesi di operazioni gestorie che possono incidere 
sugli esiti dell’investimento finanziario per gli azionisti correlati. 
Si consideri ad esempio, l’ipotesi della dismissione del comparto 
da parte della società, che sia motivata dalla cessione a terzi verso 
corrispettivo oppure all’ipotesi di liquidazione del ramo 
d’azienda per l’infruttuosità dei risultati imprenditoriali. 
L’estinzione dall’ambito delle attività sociali del settore su cui 
insistono le partecipazioni correlate, comporta di fatto 
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l’azzeramento dei diritti patrimoniali dei soci speciali. Questo 
fatto pare difficilmente compatibile con il principio espresso ex 
art 2265 c.c. (divieto del patto leonino) e potrebbe anche far 
sorgere il dubbio della legittimità dell’operazione in questione, in 
un contesto di compagine azionaria strutturata su basi divisionali. 
Si ritiene però di poter sgombrare subito il campo da tale dubbio 
e ciò non tanto perché tal soluzione si porrebbe in contrasto con il 
rilievo che, tale strumento finanziario si caratterizza, 
nell’esperienza empirica per la sua flessibilità; quanto perché, la 
divisata afferenza della posizione partecipativa dei soci correlati, 
all’organizzazione societaria, e quindi, la qualificazione del 
diritto speciale , impone di spostare l’angolo di osservazione a 
latere societatis sulle regole oggettive di produzione dell’azione, 
sciogliendo l’alternativa tra legittimità ed illegittimità in una 
questione di competenza – incompetenza128. 
Si ritiene di dover in qualche modo prescindere dalla verifica 
delle situazioni subiettive dei partecipanti all’impresa azionaria e 
conseguentemente, far dipendere la decisione da una loro pretesa 
inderogabilità e, per contro, di dover cogliere il fulcro 
problematico, sul piano dei meccanismi procedimentali preposti 
allo svolgimento dell’attività e alla composizione degli interessi 
in gioco
129
. 
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 Conferma di quanto sostenuto si può trarre dalla semplice considerazione che 
nell’ordinamento azionario la decisione di scioglimento e la conseguente messa in 
liquidazione è rimessa alle maggioranze assembleari e non può essere ostacolata 
dall’opposizione del singolo socio: art. 2484, comma 1, n.6, c.c. parrebbe incongruo 
riconoscere un diritto di veto al singolo azionista titolare di azioni correlate, per 
l’ipotesi di dismissione del settore, e per contro negarlo all’azionista ordinario nella 
fattispecie generale dello scioglimento dell’ente societario: salvo l’ipotesi di abusi 
della maggioranza.  
129
 Così P. F. Mondini in “Le azioni correlate”; cit., p. 180 e s.s. 
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La fattispecie che si considera, sembra avvicinarsi al genere delle 
operazioni gestorie, le quali, modificando la struttura 
dell’impresa, sono tali da incidere significativamente sui diritti 
partecipativi e sulle condizioni di rischio dell’investimento; ci si 
riferisce a quelle decisioni che una significativa parte della 
dottrina, sulla base soprattutto delle esperienze 
comparatistiche
130, ascrive all’area delle c.d. competenze non 
scritte dell’assemblea131. 
Alla luce di tutte queste riflessione, si può senza alcun dubbio 
affermare che, la decisione della dismissione del comparto, o di 
una significativa parte di esso, spetta all’assemblea132, e più 
precisamente, a quella generale e non quella speciale che, nel 
sistema dell’ordinamento italiano e degli altri ordinamenti 
dell’Europa continentale, non può assumere funzioni decisori 
vincolanti diverse da quelle dell’art 2376 c.c (assemblee speciali). 
Tale assemblea generale, è opportuno sottolinearlo, si deve 
riunire e deliberare, in sede straordinaria
133
 e questo non solo in 
ossequio a quanto recentemente affermato dalla giurisprudenza 
tedesca, ma anche perché, sotto altro versante, nell’equilibrio dei 
poteri all’interno dell’impresa azionaria, la capacità di apportare 
stabili e durature modifiche alla struttura societaria, come 
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 Il riferimento è quello all’orientamento giurisprudenziale tedesco, originato dalla 
sent. “Holzmuller”, in base a cui devono essere rimesse alla decisione della 
compagine azionaria, le operazioni di ristrutturazione e scorporo aziendale. 
131
 Quello dei rapporti tra organo assembleare ed ammnistrativo è da sempre, 
anche in Italia, tra i temi più controversi, e probabilmente, tra quelli che hanno 
subito una maggiore evoluzione nella storia dell’istituto societario..  
132
 Questa è l’opinione di P. F. Mondini in “ Le azioni correlate” cit., p. 182; 
diversamente orientato è invece U. Patroni Griffi che in, “ Le azioni” cit., p. 76, 
propende per la competenza esclusiva dell’organo amministrativo secondo la regola 
generale dell’art. 2380 bis c.c., salva la previsione statutaria dell’autorizzazione 
assembleare.   
133
 Propende invece per il riconoscimento della competenza all’assemblea ordinaria, 
Sfameni in “ Le azioni”, cit., p. 247 e nt. 157. 
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indubbiamente si deve intendere anche la dismissione del settore 
di correlazione, attiene al tipico contesto funzionale 
dell’assemblea straordinaria134. 
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 Si ritiene dunque, con l’applicazione delle regole previste in relazione alle 
maggioranze e alla documentazione dell’atto (la presenza e la verbalizzazione del 
notaio essenzialmente), non anche quelle dettate in tema di pubblicità, visto il 
principio di tipicità delle iscrizioni al registro delle imprese e la rilevanza 
(essenzialmente interna) della distribuzione delle competenze: in tal senso P. F. 
Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 186 e nt. 163. 
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CAPITOLO IV 
 
IL DIRITTO DI RECESSO E IL DIRITTO 
CONVERSIONE 
4.1. L’uscita dalla struttura multidivisionale: recesso 
e conversione 
Nella prospettiva del titolare di uno strumento azionario, come 
quello delle azioni correlate, tipicamente interessato in via 
esclusiva alla tutela delle prerogative finanziarie del proprio 
investimenti, la garanzia della facoltà di “partecipazione alla 
decisione” in un’operazione di dismissione del comparto, e 
l’attribuzione di corrispondenti rimedi in caso di violazione del 
corretto processo decisionale, costituisce presidio importante 
della propria posizione partecipativa, ma, tuttavia, soluzione 
probabilmente inadeguata da sola in relazione alle aspettative. 
Senza considerare poi che, un passaggio obbligatorio 
dall’assemblea speciale di categoria, se pure ragionevolmente 
induce soci ordinari e soci speciali all’instaurazione di una 
dialettica ai fine della individuazione di una soluzione economica 
e giuridica equilibrata e rispettosa dei reciproci interessi, lascia 
comunque irrisolto l’interrogativo fondamentale sul destino di 
partecipazioni divisionali, eventualmente ancora esistenti nella 
struttura del capitale dopo la cessione del comparto di 
riferimento. 
Occorre quindi spostare l’attenzione sul profilo individuale e 
verificare la sussistenza di ulteriori possibili rimedi a 
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disposizione del socio correlato nell’ipotesi della realizzazione 
dell’operazione in esame. Sembra logico porre subito l’attenzione 
all’istituto del recesso; specie in considerazione del ruolo che, 
nella disciplina azionaria riformata, tale istituto assolve a tutela 
delle condizioni dell’atto d’investimento in cui si concreta la 
partecipazione sociale
135
. 
Non è però agevole individuare a quali tra le ipotesi normative, 
cui l’ordinamento ricollega lo scattare del diritto di recesso, possa 
essere ricondotta la fattispecie delle cessione del comparto. 
Viene innanzitutto in considerazione la previsione della lettera g) 
dell’art 2347, comma 1, c.c., ai sensi delle quale rilevano “le 
modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto e di 
partecipazione. 
Oltre le numerose complessità interpretative che presenta la 
norma
136
, non sembra possibile dubitare del fatto che, tale ipotesi, 
ricorra nel caso in cui, la decisione sull’operazione di dismissione 
del comparto sia assunta dall’assemblea straordinaria e speciale.  
Conseguentemente, si deve ritenere che, i soci recedenti, avranno 
diritto alla liquidazione della propria quota, in conformità ai 
criteri statutari
137, o in mancanza, a quelli legali, dettati dall’art. 
                                                          
135
 In tal senso Frigeni in “Partecipazioni in società”, cit., p. 117 e ss. 
136
 Le numerose incertezze su questa disposizione, vertono specialmente sull’ambito 
di applicazione e sul coordinamento di questa con l’istituto delle assemblee speciali. 
Anzitutto non è chiaro se con l’ambigua espressione “diritti di partecipazione”, si 
faccia riferimento ai diritti patrimoniali ovvero ai diritti amministrativi diversi dal 
voto, o persino a entrambi. 
137
 La facoltà espressamente concessa all’autonomia privata dall’art 2347 ter., 
comma 4, c.c. di prevedere criteri in deroga a quelli legali di determinazione del 
valore di liquidazione deve considerarsi comprensiva della possibilità per i soci di 
includere i particolari diritti patrimoniali delle diverse categorie di azioni, tra gli 
elementi rilevanti ai fini di tala apprezzamento economico. A ciò non osta 
l’eventuale esito di pervenire a valutazioni differenziate con riferimento a 
partecipazioni relative alla medesima società, atteso che una siffatta disparità di 
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2437 ter, tuttavia adatti alla peculiare prospettiva divisionale di 
tali soci e agli ulteriori diritti speciali eventualmente attribuiti 
loro
138
 (vedi nota 180 p 197 mondini). 
Nel caso in cui manchi la delibera assembleare e la decisione 
inerente all’operazione sia assunta e portata ad esecuzione 
dall’organo amministrativo, risulta difficilmente invocabile la 
richiamata fattispecie legale della lett. g), come tutte le altre 
dell’art 2347, in quanto collegate tipicamente a delibere 
assembleari. 
Se però allarghiamo lo sguardo ad altre disposizioni che nel 
sistema attribuiscono ai soci il diritto di recesso, sembra poter 
negare la sussistenza di un legame  necessario dell’istituto 
considerato con una modifica formale dell’atto costitutivo, e 
piuttosto affermare che la selezione del legislatore di fattispecie 
rilevanti si è appuntata su ipotesi in cui la decisione della 
maggioranza, anche espressa al di fuori del contesto assembleare, 
ha determinato una rilevante alterazione delle condizioni di 
investimento: questo in particolare se si analizzano le previsioni 
                                                                                                                                         
trattamento è facilmente giustificabile in funzione della diversa posizione dei titolari 
delle azioni speciali rispetto a quelli delle azioni ordinarie. L’interpretazione 
permissiva, non si deve ritenere preclusa nemmeno qualora il valore di liquidazione 
determinato sulla base dei criteri statutari possa risultare, secondo le circostanze, 
inferiore rispetto a quello che discenderebbe dall’applicazione della disciplina 
legale. I criteri fissati in sede di statuto non possono essere penalizzanti per il socio 
recedente ( in tal senso, Trib. di Milano, (ord.), 31 marzo 2008, in Società, 2008, 
1373; Trib di Como, 3 luglio 2009); si deve però ritenere che in tali divieti non 
rientrano i criteri che consentono una maggiore acquisizione del valore reale della 
partecipazione, In tal senso Di Cataldo in “Il recesso”, cit., p.237. 
138
 Anche in assenza di precisi indici normativi sul punto, non può non attribuirsi 
rilievo alle speciale prerogative patrimoniali delle azioni di categoria in sede di 
determinazione della quota di liquidazione. A questa conclusione induce la 
considerazione che l’obiettivo della disciplina sia quello dell’adeguata valorizzazione 
del socio recedente, come indica anche l’utilizzo delle quote di mercato dei titoli, ov 
queste siano disponibili: quotazione nelle quali ovviamente si riflettono i particolari 
diritti attribuiti ai titolari delle categorie di azioni; in tal senso, si deve segnalare P. F. 
Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p.197.  
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dell’art. 2497 quater, c.c., in tema di disciplina di attività di 
direzione e coordinamento, dove la prevalente considerazione, in 
termini economici, della posizione del socio c.d. esterno, trova 
espressione coerente nell’attribuzione dell’exit in corrispondenze 
di particolari situazioni fattuali, che incidono sulle condizioni 
economiche e patrimoniali della società o sulle condizioni di 
rischio dell’investimento. 
L’osservazione che l’attivazione dell’istituto del recesso è 
subordinata all’iniziativa dei singoli, sollecita la riflessione sulle 
conseguenze dell’operazione della cessione del comparto sulle 
partecipazione dei soci correlati, che, tale iniziativa non hanno 
assunto, per ragioni di inerzia o di valutazione di convenienza 
economica
139
. 
Come suggerito dalla esperienza empirica internazionale e dalla 
stessa disposizione dell’art. 2350, comma 2, c.c., la soluzione si 
deve individuare nella conversione di tali azioni speciali in azioni 
di altra categoria e, se non diversamente previsto, in azioni 
ordinarie. 
Anche lo strumento della conversione, a ben vedere,  che 
descrivendo solo l’effetto di una particolare modifica delle 
partecipazioni appartenenti ad uno o più soci, non trova una sua 
autonoma generale disciplina nel nostro ordinamento, come nei 
principali ordinamenti europei
140
,  presuppone normalmente la 
                                                          
139
 Così P. F. Mondini in “Le azioni correlate”, cit., p. 199. 
140
 Anche il codice di commercio francese si limita ad affermare, in via generale, la 
liceità della conversione di azioni ordinarie o speciali in azioni di altra categoria, 
senza dettare poi una specifica disciplina procedimentale, salvo per la speciale 
ipotesi in cui l’operazione effettuata non alla pari, determini una riduzione del 
capitale: sul punto si veda M. Arato in “Le azioni correlate” cit., p.75 e ss;  P. F. 
Mondini in ”Le azioni correlate”, cit., p. 200 e 201. 
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volontà degli oblati.  Così, negli unici casi tipizzati nel nostro 
ordinamento: ad esempio nell’ipotesi di creazione di azioni di 
risparmio tramite attribuzione del diritto di conversione ai soci 
con deliberazione dell’assemblea straordinaria. 
La riconduzione dello schema della conversione alla disciplina 
delle modifiche dei diritti delle categorie di azioni dell’art 2376 
c.c., ha da tempo consentito alla dottrina di considerare 
positivamente clausole statutarie che prevedano effetti di 
conversione automatica collegata ad eventi, ma non subordinata 
al consenso dei soci o delle assemblee sociali. A ciò fa 
riferimento la disposizione dell’art. 2350 comma 2, c.c., che 
rimette allo statuto la previsione di eventuali “condizioni” e 
“modalità” di conversione, in azioni di altra categoria, ma sembra 
indicare come necessaria la previsione di tale meccanismo
141
. 
Quindi, in ipotesi di eliminazione del loro referente patrimoniale, 
le partecipazioni correlate saranno automaticamente convertite, 
se i soci non decideranno di esercitare il diritto di recesso 
illustrato prima.  
 
4.2 Il fenomeno della conversione delle azioni 
Alla luce della riforma e a conclusione dell'indagine relativa alle 
azioni di categoria, è necessario analizzare il problema della 
possibilità che si faccia luogo alla conversione delle azioni di una 
                                                          
141
 Sembra corretto riferire l’attributo di eventualità non al diritto di conversione ma 
alle “condizioni” e “modalità”, ossia ai limiti dello stesso. A ciò induce la 
considerazione che , gli altri elementi menzionati nello stesso comma del 2350 c.c. 
(criteri di individuazione di costi e ricavi, modalità di rendicontazione, diritti 
attribuiti), sono parte necessaria dello statuto in caso di emissione di tale categoria 
di azioni: in tal senso P. F. Mondini in “Le azioni correlate”, cit., 201 e nt. 188. 
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determinata categoria in azioni di altra categoria. 
Originariamente, l'istituto della conversione delle azioni non era 
previsto dal codice civile e fu introdotto per la prima volta in 
relazione alle azioni di risparmio (inserisci nota con la 
definizione) dall'art. 1/14 della L. 216/74. 
Esso inoltre fu conservato anche dopo la riforma della disciplina 
delle azioni risparmio operata dal D. Lgs. 58/98 (art. 145, VII 
comma ). 
Detta normativa, peraltro, prevede espressamente solo la 
conversione da azioni ordinarie ad azioni di risparmio, ma nella 
prassi, non si dubita dell'ammissibilità dell'ipotesi contraria. 
Con l'avvento della riforma nel codice civile viene per la prima 
volta introdotto un espresso riferimento al fenomeno della 
conversione all'art. 2350, II comma, cod.civ. , laddove, in 
relazione alle azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai 
risultati dell'attività sociale in un determinato settore, si dispone 
che in tal caso lo statuto stabilisce " le eventuali condizioni e 
modalità di conversione in azioni di altra categoria." 
Nondimeno, proprio per la specificità delle previsioni sopra 
riportate, la dottrina ritiene che quello della conversione sia un 
principio generale applicabile a qualsiasi categoria di azioni. 
Il fenomeno della conversione volontaria ricorre quando la 
società attribuisce all'azionista il diritto di effettuare la 
conversione in azioni di risparmio o in altre categorie. 
In tal caso non dovrebbe dubitarsi della ammissibilità della 
conversione poiché essa è rimessa alla libera determinazione 
degli azionisti. 
Ciò posto è evidente che per procedere alla conversione occorra 
una delibera dell'assemblea straordinaria, perché la conversione 
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potrebbe determinare l'introduzione di una categoria di azioni 
prima non prevista dallo statuto e/o modificare il numero delle 
azioni di categoria già emesse (art. 2328, n. 5, c.c.). 
La relativa delibera deve determinare il numero massimo delle 
azioni da convertire, il termine e le modalità di conversione e i 
meccanismi idonei ad assicurare il rispetto dell'art. 2351, comma 
1, secondo periodo, c.c. . 
Nulla vieta inoltre di prevedere un conguaglio in denaro ai fini 
della conversione poiché il pagamento di tale conguaglio non è 
imposto al socio, ma deriva pur sempre dalla sua autonoma scelta 
di aderire alla conversione  
Inoltre, non deve ritenersi necessaria in ogni caso la previa 
approvazione dell'assemblea dei soci della categoria di azioni 
oggetto della facoltà di conversione, laddove si aderisca alla tesi 
secondo cui la disciplina delle assemblee speciali si applica 
esclusivamente in caso di pregiudizio diretto. 
Ed infatti di regola dalla delibera di conversione non può derivare 
ai soci che non intendano aderirvi alcun pregiudizio giuridico, 
diretto ed immediato, ma al limite un pregiudizio di mero fatto e 
potenziale. 
 
Il fenomeno della conversione forzata ricorre quando viene 
disposta dalla società con assemblea straordinaria a maggioranza 
la trasformazione diretta di azioni di una categoria in azioni di 
un'altra categoria, senza subordinare tale conversione all'adesione 
dei singoli azionisti  
L'ammissibilità di tale forma di conversione è stata negata in 
materia di azioni di risparmio da una parte rilevante della 
dottrina, sulla base della considerazione che si verificherebbe in 
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tal caso una costrizione degli interessi delle minoranze, 
assoggettati al volere della maggioranza anche relativamente a 
modifiche assai significative delle condizioni del loro 
investimento. 
Ma secondo altri deve valere anche in tal caso il principio 
generale secondo cui di regola non esistono nelle società di 
capitali diritti dei soci che non siano modificabili dalla 
maggioranza, salvo il rispetto dei principi di buona fede e di 
parità di trattamento tra i soci e salva l'applicazione dell'art. 2376, 
c.c. (norma che fa salve le leggi speciali nell'ipotesi in cui le 
azioni siano ammesse alla gestione accentrata), ove ne ricorrano i 
presupposti. 
Ove tali limiti vengano rispettati, deve ritenersi pertanto 
ammissibile anche la conversione forzata. 
Ciò non toglie peraltro che in tale forma di conversione non 
possa ritenersi lecita l'imposizione di un conguaglio in denaro a 
carico dell'azionista che subisca la conversione, perché ciò 
contrasta con il principio generale secondo cui non si possono 
imporre all'azionista nuove contribuzioni rispetto ai conferimenti 
processi al momento della sottoscrizione delle azioni.  
 
La conversione automatica ricorre quando essa sia prevista in 
origine, sin dal momento dell'emissione delle azioni, al verificarsi 
di una data o di un evento. 
Nelle azioni di risparmio, in particolare, si è discusso se fosse 
possibile da parte di una società non quotata l'emissione di azioni 
ordinarie destinate ad essere convertite automaticamente in azioni 
di risparmio al momento della quotazione della società in borsa. 
Ma tale problema inerisce evidentemente al fatto che le azioni di 
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risparmio possono essere emesse solo da società quotate in borsa, 
onde il problema dell'ammissibilità della conversione automatica 
non dovrebbe nemmeno porsi con riferimento a categorie di 
azioni tutte astrattamente emettibili dalla società. 
Semmai la fattispecie in esame pone il problema di assicurare che 
la conversione automatica non determini una violazione del 
principio di cui all'art. 2351, I comma, c.c. , secondo cui le azioni 
a voto limitato non possono superare la metà del capitale sociale, 
tenuto conto che la verifica di tale limite va effettuata con 
riferimento al tipo ed al numero di azioni in circolazione al 
momento della conversione automatica; detti dati, infatti, 
potrebbero subire variazioni nelle more tra l'emissione delle 
azioni suscettibili di conversione automatica ed il verificarsi 
dell'evento cui detta conversione sia subordinata. 
In tal caso potrebbe dunque accadere che possano essere 
assoggettate a conversione automatica solo un numero di azioni 
tale da non condurre alla violazione di detto limite. 
A fronte di tale problematica si è peraltro ritenuto, già sotto il 
vigore della precedente normativa, che l'individuazione delle 
azioni da convertire potesse essere effettuata solo con sistemi atti 
a garantire il rispetto della parità di trattamento tra i soci e quindi 
mediante riparto proporzionale ovvero mediante sorteggio. 
 
4.3. Il diritto di conversione: sua natura e suo valore 
sistematico 
Ai sensi dell’art 2350, comma 2,c.c. “ lo statuto stabilisce le 
eventuali condizioni e modalità di conversione [delle azioni 
correlate] in azioni di altra categoria”. 
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Secondo una parte della dottrina tale previsione è “dovuta alla 
presa d’atto che il diritto di conversione costituisce una costante 
delle emissioni di tracking stocks nella prassi statunitense”142 in 
cui la conversione di tracking stocks in common stocks, vale a 
dire, di azioni correlate in azioni comuni cioè ordinarie, viene 
spesso prevista come meccanismo di exit. 
La previsione in questione è inoltre funzionale a disciplinare la 
sorte delle azioni correlate al verificarsi di condizioni od eventi 
predeterminati, come ad esempio il mancato raggiungimento di 
determinati risultati reddituali o il trasferimento, sia totale che 
parziale, del settore di attività cui sono agganciati i diritti 
patrimoniali delle azioni correlate. 
La ratio di questa disciplina risiede nel fatto che, le scelte 
tipicamente gestionali riguardo la struttura finanziaria della 
società, l’organizzazione e le modalità di esercizio dell’impresa 
non si possono considerare a carattere irreversibile o comunque 
permanente ma si devono potere adattare ai mutamenti delle 
condizioni micro e macro economiche dei mercati in cui 
l’impresa opera. 
Sarebbe quindi opportuno, al fine di coniugare ab origine le 
esigenze di flessibilità che le condizioni dei mercati finanziari, 
dei prodotti e dei servizi impongono all’attività imprenditoriale, 
con le aspettative legittime degli azionisti circa la possibile 
dinamica delle loro prerogative patrimoniali, incorporare 
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 In tal senso si esprime V.A. Stagno d’Alcontres in “Commentario alle società di 
capitali”. 
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nell’azioni correlata, fin dalla sua emissione, quello che 
Mignoli
143
 definisce il germe della perdita del privilegio. 
Specifiche esigenze di tutela possono poi sorgere, non solo in 
capo agli azionisti correlati, ma anche ovviamente, in capo ai 
titolari di azioni ordinarie, le cui azioni sono indirettamente 
correlate all’attività residua della società, ad esempio qualora 
oggetto di trasferimento o di dismissione sia proprio 
quest’ultima; nel caso in cui le azioni correlate abbiano un diritto 
assoluto ed esclusivo all’intero utile rappresentato dal risultato 
dal risultato di settore, e le azioni ordinarie non incorporino  un 
diritto di partecipazione a parte dell’utile corrispondente al 
risultato di settore, ma solo un diritto alla quota di utile sociale 
corrispondente al risultato dei settori di attività residuali, infatti, 
si può affermare legittimamente che tali azioni ordinarie sono 
indirettamente correlate all’attività residua della società. 
È evidente in questa circostanza che, le vicende circolatorie che 
dovessero interessare i settori di attività non direttamente 
correlati possono comportare, nei confronti delle azioni ordinarie, 
un effetto pregiudizievole. 
La particolare conformazione statutaria del diritto agli utili può 
incrinare il principio di partecipazione comune al risultato della 
società di cui all’art 2247 c.c.144, con ricadute evidenti sugli stessi 
equilibri di potere economico e politico e finanziario all’interno 
dell’impresa stessa. 
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 “La nozione di categoria e le categorie di azioni ai sensi del 2348 e del 2376” in 
Rivista di diritto commerciale, 1953, I, p 456. 
144
Con il contratto di società, due o più persone conferiscono beni o servizi per 
l’esercizio in comune di un’attività economica finalizzata allo scopo di dividerne gli 
utili.  
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Sempre con riguardo alla indicazione normativa in oggetto, la 
dottrina ci ha fornito diverseindicazioni 
4.4. Configurazione dei diritti di conversione 
L’Esame della prassi relativa all’emissione di azioni correlate 
rivela l’uso di  alcune clausole ricorrenti145. 
Le condizioni o gli eventi rilevanti per far scattare il diritto di 
conversione, sono configurati di solito come atti di disposizione 
integrale dell’attività  settoriale correlata. 
Per lo più, queste clausole, sono volte ad identificare la nozione 
di atto di disposizione sul piano quantitativo e qualitativo. 
Per quanto riguarda il profilo quantitativo, si assimila 
normalmente al trasferimento integrale, il trasferimento delle 
attività di settore rappresentative della maggior parte del valore di 
mercato del settore stesso. 
In particolare, al trasferimento totale, è assimilato anche il 
trasferimento che abbia ad oggetto almeno l’80% del valore di 
mercato delle attività comprese nel settore
146
. 
Sotto il profilo qualitativo invece, per atto di disposizione, 
s’intende, ogni atto dal quale consegue la perdita della 
disponibilità delle attività appartenenti al settore o, ove il settore 
si presenti sotto forma di società controllata (subsidiary shares), 
la perdita sulla società, i cui risultati sono oggetto di correlazione, 
del controllo societario. 
                                                          
145
 In dottrina U. Patroni Griffi in “Le azioni correlate” Napoli 2005, p 70. 
146
 Presso la nostra dottrina, in tal senso si legga U. Patroni Griffi in “ Le azioni 
correlate”, Napoli 2005, cit., p.75 
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La perdita del controllo societario può avvenire anche, o per 
effetto del trasferimento a terzi della partecipazione, o per effetto 
della quotazione su un mercato regolamentato
147
. 
La nozione di trasferimento dunque, assume un’accezione tanto 
ampia, da comprendere ogni forma di perdita della disponibilità 
giuridica o economica del settore.  
Con particolare riguardo al procedimento decisionale in ordine 
agli atti di disposizione dell’ attività settoriale, lo stesso può 
essere: 
 lasciato alla discrezionalità degli amministratori ma 
vincolato per quanto riguarda le ragioni che legittimano 
l’atto di disposizione; 
 condizionato all’autorizzazione oppure all’approvazione 
dell’assemblea speciale degli azionisti correlati; 
 lasciato alla totale discrezionalità valutativa degli 
amministratori in termini di tempo, modalità e autonomia 
delle decisioni
148
. 
Agli atti di disposizione del settore correlato, sono poi 
collegati dei conseguenti rimedi e questi di norma, sono 
rappresentati da: 
 riscatto delle azioni su richiesta della società o su 
opzione dei soci; 
 riscatto con pagamento  in azioni di altra categoria o in 
azioni di altra società; 
                                                          
147
 Sull’opinione che il mantenimento della posizione di controllo sia condizione 
necessaria per incorporare nelle azioni emesse dalla società controllante diritti 
patrimoniali relativi alla società controllata, si veda, con riguardo alla novella 
francese: A.Viander, “Les actiones de preference”, cit., p. 145. 
148
 Così nell’ambito del prospetto Alcatel S.A. 
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 conversione facoltativa od obbligatoria149; 
 pagamento di un dividendo in denaro o in natura 
straordinario, corrispondente al valore di cessione del 
settore; 
 una combinazione di questi rimedi. 
Le operazioni possono  avere ad oggetto il totale delle azioni 
correlate, nel caso di trasferimento integrale del settore correlato 
ovvero, solo una parte di esse, nel caso di trasferimento solo 
parziale. 
In merito all’efficacia, e qualora siano indicate diverse tipologie 
di rimedi, al tipo di rimedio applicabile, possono essere previste, 
clausole ad efficacia automatica
150, legate all’accadimento di un 
determinato evento collegato ad uno specifico rimedio, ovvero ad 
efficacia condizionata alla decisione degli amministratori in 
ordine allo stesso tipo di rimedio o all’esercizio di un’opzione 
concessa agli azionisti
151
.  
4.5. Compatibilità delle fattispecie osservate presso altri 
ordinamenti con l’ordinamento interno. Conversione 
automatica, facoltativa e forzosa. Condizioni economiche 
La precedente illustrazione, ci offre degli spunti di riflessione 
sulla compatibilità con l’ordinamento giuridico italiano delle 
soluzioni usate nella prassi internazionale. 
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 In tal senso si veda la nota delle operazioni preliminari di Alcatel S.A. alle pp. 20 e 
48. 
150
 Per un esempio concreto, si noti che questo è presente nel regolamento di 
Alcatel S.A.; in tema poi, si segnala anche A. Viander in “Les actiones de preference” 
cit., pp. 6 e ss. 
151
 Lo ricorda U. Patroni Griffi in “Le azioni correlate”, Napoli 2005, cit., pp. 74 - 75  
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Per quanto riguarda la conversione delle azioni correlate in altre 
azioni, non sembra che possano sorgere dubbi, e ciò anche in 
virtù della disposizione, in ordine alla legittimità della 
conversione con modalità facoltativa
152
 o forzosa, sia 
automatica
153, sia condizionata all’assunzione delle delibere 
favorevoli da parte dell’assemblea straordinaria o speciale154 ; 
fermo restando, in questo ultimo caso, il diritto di recesso ex art 
2347, comma 1, lett g), c.c.  
Detto ciò in merito alla legittimità delle varie modalità di 
conversione,, è opportuno che si svolgano alcune riflessioni in 
merito alla disciplina delle condizioni economiche della 
conversione stessa. 
La disciplina del procedimento di conversione, sia in funzione del 
fatto che le modalità di conversione siano predeterminate nello 
statuto, ovvero determinate in occasione dell’evento che 
condiziona la conversione, sia in funzione delle specifiche 
condizioni economiche della conversione. 
In particolare, le condizioni economiche della conversione tra 
azioni di categorie differenti, può essere prevista secondo le 
seguenti tipologie generali: 
 paritetica senza premio (a carico della società) e senza 
conguaglio (a carico degli azionisti di categoria). 
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 Trib. Genova, 15 gennaio 1994 (ordinanza), in Le società, 1994, pp. 527 e ss., con 
nota di V.Salafia, “Conversione di azioni di risparmio in ordinarie”; C.Costa, Le 
assemblee speciali, in “Trattato delle società per azioni” Torino, 1993, cit. p.536. 
153
 Sulla conversione automatica, si vedano le clausole presentate da P. Marchetti, 
“Conversione automatica al momento delle quotazione di azioni di altra categoria in 
azioni di risparmio: uno statuto”; in Rivista delle società, 1984, pp. 1042 e ss. 
154
 Trib. Milano, 15 luglio 1982, in Banca e Borsa, 1983, II, pp. 474 e ss.,  con nota di 
C.Costa “Conversione di azioni privilegiate a voto limitato, in ordinarie: assemblee 
speciali, poteri e limiti. 
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Seguendo questa modalità. La conversione avviene 
secondo un rapporto alla pari di uno a uno e si presta ad 
essere usata, tanto nelle ipotesi di conversione facoltativa, 
che nelle ipotesi di conversione forzosa
155
 di tipo 
automatico e previo procedimento assembleare. 
L’esecuzione dell’operazione, non comporta nessuna 
modifica dell’ammontare del capitale sociale ma solo una 
modifica della sua composizione qualitativa, ovvero 
afferente alle categorie di azioni
156
; 
 paritetica con premio o con conguaglio. In questo caso, 
fermo restando un rapporto di conversione paritetico, il 
rapporto tra i valori di mercato delle azioni oggetto di 
conversione, potrebbe essere tale da giustificare un 
conguaglio in denaro a favore della società, da parte del 
titolare delle azioni di valore inferiore a quelle ricevute; 
ovvero, un premio in denaro, da parte della società, 
all’azionista, nel caso in cui, le azioni date in cambio, 
avessero un valore di mercato inferiore rispetto a quelle 
convertite. 
Anche in questo caso, il rapporto paritetico di conversione, 
consente di lasciare la cifra del capitale sociale immutata, 
con una conseguente semplificazione del procedimento.  
 non paritetica con rapporto di correzione sotto la pari e 
senza conguagli. In tal caso, il rapporto di cambio è tale 
che, a fronte dell’annullamento delle azioni da convertire, 
                                                          
155
 Tra le operazione di conversione obbligatoria di azioni di risparmio in ordinarie 
con rapporto paritetico si ricorda il caso di Alleanza Assicurazioni S.p.A. e Cofide 
S.p.A. (2002), questo caso è espressamente citato da M. Colonnelli De Gasperis in 
“Le azioni correlate. Tracking stocks” cit., p. 98   
156
 In tal senso vedi U. Patroni Griffi, “Le azioni correlate” in Diritto dell’impresa e 
del mercato; cit., p.79; e per quanto concerne l’esperienza francese A. Viander “ Les 
actions de preference” cit., p 7. 
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deve essere emesso un minor numero di azioni di 
compendio rispetto a quelle annullate con conseguente 
necessità di deliberazione della riduzione del capitale 
sociale, a meno che le azioni non siano prive di valore 
nominale
157
. 
Infatti, in questa ultima ipotesi, in assenza di una stretta 
correlazione tra il numero delle azioni e la cifra del 
capitale nominale, la riduzione del numero di azioni in 
circolazione, in mancanza di una diminuzione 
patrimoniale a titolo di restituzione dei conferimenti, non 
incide assolutamente sull’ammontare del capitale sociale. 
 non paritetica, con rapporto di conversione sopra la pari e 
senza conguagli. In quest’ultimo caso, il rapporto di 
cambio è tale che, a fronte dell’annullamento delle azioni 
da convertire, dovrebbe essere emesso un maggior numero 
di azioni di compendio rispetto a quelle annullate con 
conseguente necessità di deliberazione dell’aumento del 
capitale sociale, a meno che le azioni siano prive di valore 
nominale. 
Anche in questa ipotesi, l’aumento del numero delle 
azioni, non seguito da un aumento patrimoniale a titolo di 
conferimento, non comporta necessariamente una 
variazione del capitale sociale, ma solo una redistribuzione 
delle azioni tra azionisti. 
In ogni caso, qualora il rapporto di conversione sia 
predeterminato, il procedimento di conversione 
                                                          
157
 Per tutti, in tal senso, G. Figà – Talamanca, “Il valore nominale delle azioni”, 
Milano, 2001, p. 96; per i riflessi sulle azioni correlate U. Patroni Griffi op. cit., p. 78, 
e per uno spunto di riflessione in materia per quanto riguarda l’esperienza francese, 
A. Viander, op. cit., p. 7. 
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automatica, necessiterebbe dell’intervento esecutivo 
dell’assemblea straordinaria, e non dell’assemblea 
speciale, a causa della conseguente variazione del numero 
di azioni emesse ai sensi dell’art 2328 comma 2, n. 5, 
c.c.
158
 
Con riferimento all’ipotesi di riscatto, non sembra assolutamente 
che ci siano problemi né ostacoli ad ammettere tale rimedio, 
fermi restando ovviamente i limiti e le condizioni previste ex art 
2437 sexies c.c
159
. 
Semmai, deve osservarsi che il riscatto, nella fattispecie che 
stiamo esaminando, si potrebbe giustificare dove esercitato da 
parte della società, non da parte dei soci e, verosimilmente, come 
strumento funzionale al successivo annullamento delle medesime 
azioni riscattate
160
 o alla successiva conversione in altra 
categoria. Infatti, venuto meno il presupposto per la 
commisurazione di parte o di tutti i diritti patrimoniali incorporati 
nell’azione correlata, la detenzione di queste azioni da parte della 
società, si dovrebbe ritenere, nel caso di azioni partecipanti, un 
atto di gestione di utilità discutibile, non tanto per quanto 
riguarda i profili patrimoniali delle azioni, quanto perché, il 
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 Si segnala l’opinione di certa dottrina (U. Patroni Griffi, op. cit., p. 78) secondo la 
quale, nel caso in cui le azioni fossero prive di valore nominale, non si deve 
procedere alla modifica dell’atto costitutivo e che, quindi, non è necessaria la 
convocazione dell’assemblea straordinaria. Questa opinione solleva più di una 
perplessità posto che l’atto costitutivo deve contenere indicazione della cifra del 
capitale sociale e del numero di azioni emesse, ai sensi dell’art. 2328, n. 5, c.c. 
Sicchè, anche quando non muti la cifra del capitale sociale ma il numero delle azioni 
emesse, quest’ultimo dovrà essere oggetto di intervento assembleare oppure di 
possibile deroga consiliare. Ciò ancora di più nel caso in cui le azioni siano prive di 
valore nominale dato che in  tale evenienza il numero delle azioni acquisisce un 
valore determinante nella misurazione dei diritti degli azionisti, ai sensi dell’art. 
2346, comma 3, c.c. 
159
 Lo ammette espressamente U. Patroni Griffi, op. cit. p.77. 
160
 In tal senso, ancora G. Figà – Talamanca, op. cit., p.116 e ss., (il valore nominale 
delle azioni) 
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valore di queste azioni, subirebbe una decurtazione forte a causa 
del basso rendimento prevedibile. È in questo senso che la 
successiva vendita risulterebbe difficile, ed ingiustificata la loro 
permanenza nel patrimonio. Nel caso di azioni non partecipanti, 
le stesse azioni, si dovrebbe ritenere incompatibili con il divieto 
previsto all’art 2265161 c.c.    
Qualche attenzione merita anche l’ipotesi del riscatto mediante 
attribuzione a titolo di compenso, di azioni della società 
controllata
162
 , che risulti conferitaria del settore di attività 
oggetto di trasferimento; come l’ipotesi di scissione mediante 
assegnazione del settore di attività ad una società controllata
163
. 
La prima ipotesi, è quella che si potrebbe verificare nel caso in 
cui, l’atto di trasferimento del settore di attività fosse 
rappresentato dal conferimento dello stesso in una società 
controllata. 
Le azioni ricevute dalla società controllante a fronte del 
conferimento potrebbero, essere assegnate a titolo di compenso a 
fronte del riscatto delle azioni correlate esercitato dalla società 
che proceda poi ad annullare, oppure a convertire le azione 
medesime. 
La seconda ipotesi, potrebbe attuarsi attraverso la scissione 
parziale non proporzionale, ex art 2506 bis, comma 4, c,c, ; 
ovvero attraverso una scissione c.d. asimmetrica (art 2506, 
                                                          
161
 Il c.d. patto leonino: “è nullo il patto con il quale, uno o più soci, sono esclusi da 
ogni partecipazione agli utili o alle perdite”. 
162
 L’ipotesi di conferimento o scissione in società sulla quale si perda il controllo, 
deve essere parificata alla disciplina del trasferimento a terzi; in tal senso M. 
Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks” cit. p. 100. 
163
 Occorre notare che, nella prassi, queste operazioni, costituiscono delle eccezioni 
alla clausola di riscatto anche se in parte ne condividono gli effetti. 
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comma 2, c.c.), nel caso in cui, alcuni soci, non ricevano azioni 
della società beneficiaria, alle condizioni severe previste dalla 
disciplina richiamata.  
In tali casi le azioni correlate, potrebbero essere oggetto di 
riscatto, e scambiate, in tutto o in parte, con le azioni della società 
beneficiaria attribuite ai portatori di azioni correlate in eccedenza 
a quelle spettanti in base al criterio di proporzionalità. 
Tuttavia, è evidente che la complessità procedimentale delle 
operazioni indicate di riorganizzazione della struttura del capitale 
sociale, che scaturiscono dalle vicende circolatorie, sia esterne 
che infragruppo, del settore di attività correlata, suggerisca tutela 
nell’utilizzo dello strumento in esame. 
Come ha testimoniato l’esperienza americana, agevolata in 
questo da strumenti processuali insidiosi che sono andati 
consolidandosi nel tempo, come ad esempio le class action
164
, le 
modifiche della struttura finanziaria della società per azioni, 
hanno sollecitato spesso, la litigiosità dei risparmiatori. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
164
 Istituto per molti versi analogo alla c.d. azione risarcitoria collettiva che è stato 
introdotto nell’ordinamento giuridico italiano dall’art 140 bis del codice del 
consumo di cui al d.lgs 6 settembre 2005, n. 206. 
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CAPITOLO V 
IL CONFLITTO DI INTERESSI 
5.1. Conflitti di interesse e azioni correlate: necessità di 
una rilettura in chiave evolutiva degli strumenti di 
corporate governance del diritto societario italiano 
La dottrina americana, ha svolto importanti riflessioni in merito ai 
conflitti d’interesse potenzialmente presenti in una compagine 
azionaria caratterizzata dall’emissione di tracking stocks (azioni 
correlate). 
 In particolare, questa dottrina, ha distinto tra: 
 conflitti orizzontali, che sono quelli che avvengono tra gli 
azionisti della società, titolari di differenti classi di 
tracking stocks; 
 conflitti verticali, che sono quelli che avvengono tra gli 
azionisti e gli amministratori della società. 
Questi conflitti derivano dal fatto che le differenti classi di 
tracking stocks, così come nel nostro ordinamento le differenti 
classi di azioni correlate, si trovano in una sorta di competizione, 
le une con le altre
165
. È stato sottolineato che, situazioni 
notevolmente problematiche, possono derivare tra le altre, 
dall’allocazione delle risorse, da pagamento dei dividendi relativi 
a ciascuna classe di azioni correlate, dalla ripartizione degli oneri 
e dei benefici fiscali tra i diversi settori, dall’acquisto di tracking 
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 In questo senso si veda M. Arato il quale in “Le azioni correlate” cit., p.207, 
riprende H. Hasmann: le azioni correlate creano un notevole  conflitto di interessi 
tra i possessori delle diverse categorie di azioni della società; tale conflitto di 
interessi ha rappresentato secondo lui, un’importante ragione per cui, l’idea delle 
azioni correlate, non ha avuto ampia diffusione. 
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stocks da parte della società nonché da operazioni tra differenti 
settori. 
L’art 2350 c.c., trascura totalmente il problema dei conflitti di 
interessi nell’ambito delle società che emettono azioni correlate, 
ed in generale, quello della corporate governance di questa 
tipologia di società. In questo modo, si lascia aperto il campo, da 
un lato alle regole previste in via generale per le società per 
azioni, e dall’altro all’autonomia statutaria, sebbene nei limiti 
espressamente tracciati dalla riforma
166
. 
È questo il motivo per cui si rende necessario procedere ad una 
rilettura sistematica degli istituti rilevanti del diritto societario 
italiano, in quanto, a causa della lacuna legislativa, non è 
possibile procedere semplicemente ad una mera descrizione della 
corporate governance di una società emittente le azioni di cui 
all’art 2350 c.c., commi 2 e 3; questa rilettura sarà volta, non solo 
a comprendere se tali istituti sono veramente utili a prevenire i 
conflitti d’interesse (o quantomeno ad arginarli) pocanzi 
evidenziati, ma soprattutto a fornire un’interpretazione evolutiva 
degli stessi, ridefinendone eventualmente il contenuto alla luce 
delle particolari caratteristiche delle azioni correlate e del loro 
impatto sulla struttura sociale
167
. 
Si è parlato di utilità e non di sufficienza, delle regole di 
corporate governance a prevenire i conflitti endosocietari 
                                                          
166
 Così, M. Arato, in “Le azioni correlate”, cit., p. 209 
167
 In un senso analogo pare esprimersi anche U.Patroni Griffi  quando esprime la 
necessità di “ridefinire le posizioni reciproche dei soci ed il concetto stesso di 
interesse sociale all’interno di una società multi divisionale” emittente azioni 
correlate e ciò perché “ il tipo di società, i poteri che i soci detengono in seno agli 
organi sociali, la struttura stessa del capitale, possono ben influenzare la stessa 
nozione di interesse sociale e dare concretezza ai doveri di buona fede e correttezza 
che astringono la compagine azionaria”.   
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nell’ambito delle società emittenti azioni correlate168; è proprio in 
questa ottica che sembra opportuno proporre una soluzione di 
diritto positivo al problema del confitti d’interessi nelle società 
emittenti azioni correlate, in quanto è certamente inadeguato, sia 
rimettere la soluzione del problema in questione unicamente alle 
previsioni dei singoli statuti, sia affermare che “bisogna accettare 
l’idea che l’organo amministrativo, che rimane unico, deve 
sapersi destreggiare con abilità e spirito di equità, all’interno di 
tale peculiare situazione”169  senza fornire spunti utili a 
comprendere come si dovranno effettivamente comportare 
amministratori e soci in tale contesto. 
Al fine di fornire tali spunti, è quindi utile procedere ad una 
rilettura in chiave “evolutiva” della nozione di interesse sociale, 
per poi arrivare a precisare, il ruolo e le funzioni degli 
amministratori; verificare l’efficienza, nel contesto in esame, 
delle regole di responsabilità degli stessi, previste dal codice 
civile, e cercare di suggerire, quali modelli organizzativi siano 
più appropriati ad una società emittente azioni correlate. 
5.2. La nozione di interesse sociale come chiave di volta 
delle regole di corporate governance di una società 
emittente azioni correlate 
Successivamente alla riforma del diritto societario del 2003, è 
stata evidenziata da parte della dottrina, una certa “crisi” della 
                                                          
168
 In tal senso si è espresso M. Arato in “ Le azioni  correlate” cit., p 211 in quanto, 
ha condiviso le perplessità espresse da Guido Rossi, il quale ha espresso tale 
posizione in un suo saggio, dal titolo “ Le c.d. regole di corporate governance, sono 
in grado di incidere sui comportamenti degli amministratori?”, apparto su Riv. 
Società, 2001, p.6. 
169
 In tal senso si esprime G.Mingone in “Tracking shares” e “actions reflets” come 
modelli per le nostre azioni correlate, in Banca, borsa e titoli di credito, 2003, pp. 
610 e ss. . 
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nozione di interesse sociale; è stato in merito affermato “ la 
molteplicità e la eterogeneità delle categorie di azioni, genererà 
considerevoli problemi nella formazione della volontà sociale o 
comune. La volontà comune infatti, presuppone infatti una 
omogeneità di posizioni e di interessi tra i soci. Quanto più questa 
omogeneità si spezza, quanto più risulta difficile individuare un 
unico interesse sociale, ovvero un unico interesse comune a tutti i 
soci”170. 
Nello stesso senso, si è detto poi, che l’emissione di queste 
differenziate tipologie azionarie, contribuisce a determinare la 
definitiva “frammentazione dell’interesse sociale”171. 
Questa nozione, per quanto in crisi come si è giustamente e a più 
riprese affermato, è innegabilmente dotata di una rilevanza 
organizzativa che, nell’ambito del diritto societario, non ha 
eguali. In particolare, con riferimento ai soci, l’interesse sociale 
rappresenta il meccanismo inteso ad assicurare che lo svolgersi 
dell’attività sociale avvenga nell’interesse comune di tutti i soci; 
e con riferimento agli amministratori, si pone come parametro di 
valutazione della loro attività 
Alla luce di queste preliminari considerazioni, e tenendo sempre 
conto del sostanziale vuoto normativo lasciatoci dall’art 2350 c.c. 
appare fondamentale ricomporre ad unità tale nozione attraverso 
una sua rilettura necessariamente in chiave evolutiva con il fine 
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 Così si esprime F. D’Alessandro. 
171
 Questa è l’opinione espressa da Cossu in “Società aperte e interesse sociale”, cit., 
p. 252, nonchè  da U. Patroni Griffi in “Le azioni correlate, cit., p. 102, secondo cui: 
“l’emissione di azioni correlate infrange innanzitutto, l’assioma che ravvisa 
nell’interesse sociale l’interesse economico che pro quota i soci hanno nella società. 
A seguito dell’emissione di tale categoria di azioni, l’interesse economico dei soci, 
non è, almeno in apparenza, più omogeneo”. 
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di recuperarne il suo ruolo tradizionale: comporre le diverse 
tensioni individuali che possono caratterizzare la compagine 
sociale, non pare difatti opportuno rassegnarsi ad un’asserita 
frammentazione dell’interesse sociale in presenza dell’emissione 
di azioni correlate
172
. 
La ricostruzione della nozione di interesse sociale è stata per 
lungo tempo tormentata dalla diatriba tra teorie istituzionalistiche 
e teorie contrattualistiche, con la prevalenza, per quanto riguarda 
la dottrina italiana, della tesi contrattualistica; attualmente si 
tende però ad un superamento di tale dialettica in quanto “sono 
stati individuati elementi di istituzionalismo anche nella più 
radicale delle teorie contrattualistiche, cioè anche nella teoria del 
c.d. shareholder value”173. 
Il cuore della teoria in esame è la massimizzazione del valore 
aggregato delle azioni, il quale determina la massimizzazione 
delle utilità economiche derivanti ai soci dall’investimento, ed è 
quindi interesse comune a tutti i soci. Pertanto, essa è interesse 
sociale.
174
  
Per la teoria in esame, l’obiettivo della gestione dell’impresa 
sociale è la massimizzazione del valore corrente, ossia attuale, 
per azione del capitale emesso, ovvero, generare denaro e quindi 
aggiungere valore per gli azionisti. 
Si è persino giunti ad affermare la piena compatibilità della 
dottrina in esame con la tradizionale concezione contrattualistica 
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 In tal senso, M. Arato in “ Le azioni correlate” cit., p. 214. 
173
 In questo senso P. J. Jager ne “L’interesso sociale rivisitato”. 
174
 Così si esprime D. Preite. In “ L’abuso della regola della maggioranza nelle 
deliberazioni assembleari della società per azioni”, Torino 1993, cit., p. 231. 
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della società da parte  della dottrina italiana. La teoria dello 
shareholder value  rappresenterebbe infatti “la più radicale delle 
concezioni contrattualistiche. L’interesse sociale viene 
identificato senza alcuna possibilità di contemperamento con altri 
interessi, con l’interesse dei soci all’aumento del valore delle 
proprie azioni. Si tratta perciò di un interesse esclusivo dei soci 
intesi come gruppo, il gruppo dei soggetti che si trovano ad 
essere soci in un momento dato”175. 
Recentemente la dottrina in questione, è stata recepita anche nel 
Codice di Autodisciplina delle società quotate. 
La ricostruzione della nozione di interesse sociale, in una società 
emittente azioni correlate, deve di necessità partire da questa 
teoria, in quanto solo per mezzo di questa sembra possibile 
ridurre ad unità, la predetta nozione nel contesto specifico di cui 
ci stiamo occupando, nonché tutelare ciascuna delle componenti 
di questa tipologia di società multi divisionale. È infatti evidente 
che il solo interesse che accomuna senza frammentazioni tutti gli 
azionisti è l’interesse di ciascuno di questi alla valorizzazione 
della propria partecipazione 
176
. 
Nell’ambito di una società emittente azioni correlate, l’interesse 
sociale non è la massimizzazione del valore aggregato di tutte le 
azioni, ma la massimizzazione del valore di ciascuna categoria di 
azioni emesse dalla società, siano esse correlate o ordinarie
177
. 
Con ciò non si vuole affermare che l’interesse sociale si tramuti 
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 Si esprime così G. Ferrarini in “ Valore per gli azionisti e governo societario”, in 
Rivista delle società, 2002, pp. 473 e s.s. 
176
 Così, M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 214 e s.s. 
177
 Opinione espressa da Mingone “ Commento all’art 2350 c.c. in “Il nuovo diritto 
societario”, Torino, 2004, cit., pp. 301 e s.s.  
142 
 
in una sorte di interesse divisionale o di categoria, e che si trova 
di conseguenza moltiplicato in base a quanti siano i settori 
correlati presenti nella compagine sociale: l’interesse sociale è e 
rimane unico, anche in questo tipo di società. Non si tratta 
dell’interesse di una singola divisione della stessa in 
contrapposizione con l’interesse delle altre divisioni o della 
società nel suo complesso ma dell’interesse comune dei soci a 
che tutte le partecipazioni sociali siano massimamente 
valorizzate, e ciò perché, il valore di mercato delle azioni 
correlate ad un determinato settore, risente, oltre che 
dell’andamento della società nel suo complesso, anche 
dell’andamento degli altri settori, e l’esperienza americana ce lo 
dimostra . 
Tale ricostruzione sembra essere confortata poi, anche dalla 
disciplina relativa alla distribuzione degli utili, dalla quale risulta 
evidente il legame stretto tra tutti i settori della società emittente 
azioni correlate. 
Risulta perciò non condivisibile la posizione di quella pare della 
dottrina secondo cui, successivamente alla  Riforma del diritto 
societario del 2003, ed anche quindi in conseguenza 
dell’introduzione delle azioni correlate “ non dobbiamo più 
ragionare in termini di contratto di società e di un unico interesse 
sociale, ma dobbiamo piuttosto riflettere sulla coesistenza di più 
contratti di società e conseguentemente di più interessi 
sociali”178. 
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 Così si esprime A. Zoppini in “ Autonomia e separazione del patrimonio nella 
prospettiva dei patrimoni separati della società per azioni”, Riv. di diritto civilr, 
2002, pp.545 e s.s. 
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Allo stesso modo non sembra corretto assimilare la nozione di 
interesse sociale nelle società emittenti azioni correlate al c.d. 
interesse di gruppo
179
; pur non negando che le società multi 
divisionali emittenti azioni correlate presentano molteplici tratti 
che le accomunano a questo fenomeno , si deve sottolineare che 
in questo tipo di società, non esiste un interesse superiore che 
rappresenti il punto di equilibrio o il centro di convergenza tra 
l’interesse della controllante e l’interesse delle altre società del 
gruppo. Nell’ambito di una società multi divisionale infatti, oltre 
ad essere impossibile individuare una sorta di settore correlato 
controllante, il cui interesse debba essere coordinato con quelli 
degli altri settori, non sembra nemmeno rintracciabile un reale 
interesse di divisione (e ciò né dal punto di vista della disciplina 
normativa, né da quello finanziario) che contrapponga i diversi 
settori in cui è articolata una società emittente azioni correlate; al 
contrario, emerge l’interesse sociale alla valorizzazione di 
ciascuna categoria delle azioni correlate e quindi, in definitiva, 
all’armonico sviluppo di tutti i settori correlati di cui è composta 
l’impresa sociale e in conseguenza di quest’ultima. 
5.3. La gestione dei conflitti di interesse da parte di 
imprese multi settoriali emittenti azioni correlate. 
Meccanismi contrattuali 
La possibilità dell’insorgenza di conflitti è, come si sa, ben nota, 
all’interno delle società emittenti azioni correlate. 
La coesistenza di azioni correlate e di azioni ordinarie, la cui 
spettanza relativa agli utili dipende ovviamente dalla fonte che ha 
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 In senso inverso si esprime invece U. Patroni Griffi, op. cit. pp. 205 e s.s. 
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generato gli stessi, implica naturalmente, una moltiplicazione dei 
conflitti endo societari tra settori. 
La divisione interna nella struttura della società, prodotta 
dall’emissione di tracking stocks, ha come conseguenza la 
diversificazione dell’interesse finanziario tra gli azionisti. 
In relazione a tali conflitti, procedendo con un’analisi tutta basata 
sull’esperienza reale, possiamo affermare che sono sino a ora 
state scelte, tre possibili alternative: 
 ignorare il problema; 
 avvertire l’investitore della possibilità che tali conflitti si 
verifichino 
 aumentare i meccanismi contrattuali volti a prevenire, o se 
del caso a contenere, l’insorgere del conflitto stesso. 
La maggioranza delle società che hanno emesso azioni di questo 
genere ha tuttavia (e purtroppo, mi permetto di sostenere)  scelto 
la prima alternativa. 
L’ultima alternativa è stata prerogativa pressoché esclusiva 
dell’esperienza europea; solo alcune società americane e francesi, 
hanno seguito questa linea. Gli strumenti prescelti, peraltro, sono 
poi notevolmente variegati: nell’esperienza americana è stato 
usato il principio dell’autonomia statutaria e sono stati costituiti 
organi di controllo ed alcune operazioni degli amministratori 
sono state condizionate all’approvazione da parte dei titolari di 
azioni correlate, da parte dell’assemblea speciale o a 
maggioranza dei titolari; l’esperienza francese invece, è 
importante per la sua originalità, che consiste nella previsione di 
uno strumento contrattuale parasociale per l disciplina delle 
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aspettative delle parti nella gestione dell’impresa e per la 
risoluzione degli eventuali conflitti. 
La scelta da parte delle società emittenti della seconda 
alternativa, si inserisce all’interno della disciplina sulla 
trasparenza, attraverso una completa informativa al mercato. In 
questo contesto, si avverte l’investitore del pericolo che si 
verifichino conflitti d’interesse; la criticità che sta però dietro a 
questa seconda modalità d’intervento nella questione della 
gestione dei conflitti interni alla società, sta nel fatto che, stante 
la positività del meccanismo, teso sempre ad una gestione il 
quanto più trasparente possibile delle possibili criticità, non sono 
posti in essere meccanismi o attività, per evitare o almeno 
limitare, il manifestarsi del pericolo
180
.   
5.4. Obblighi fiduciari degli amministratori di imprese 
multi settoriali 
Gli obblighi fiduciari degli amministratori hanno ad oggetto, 
anche in presenza di azioni correlate, la totalità dei soci. 
In presenza di azioni correlate emesse da una società 
multisettoriale, è necessario rintracciare l’interesse accomuna, a 
fronte di un’apparente disomogeneità di fini, i possessori di 
azioni correlate agli altri soci, ovvero l’interesse “obiettivo e 
astratto” comune a tutti i soci, come il “minimo comune 
denominatore che unisce i soci dalla fondazione della società al 
suo scioglimenti”181. 
                                                          
180
 In tal senso M. Colonnelli De Gasperis in “ Le azioni correlate. Tracking stocks” 
cit., p. 129. 
181
 In questo modi si esprime A. Mignoli, “L’interesse sociale”, in Rivista delle 
società, 1958, p. 748. 
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Si ritiene che la ricerca di questo nucleo comune, deve partire 
dalla constatazione di carattere economico, per cui l’impresa 
multisettoriale è accostabile al fenomeno del gruppo di società
182
, 
ovvero dell’imprenditore persona fisica, o comunque soggetto 
che abbia rilevanti interessi economici in altre imprese 
individuali collettive, (secondo alcuni anzi, il gruppo sarebbe 
addirittura la forma degenerata dell’impresa multi settoriale). 
Il potere di esercizio della direzione unitaria dei vari settori 
sociali, deve essere esercitato con correttezza, in quanto tale 
potere, deriva da un rapporto di tipo obbligatorio. 
Il criterio della correttezza, di norma, è inteso come protezione 
degli affidamenti e costituisce una regola di governo, vera e 
propria, della discrezionalità, vietandone conseguentemente 
l’abuso. 
Il principio in esame, impone quindi agli amministratori di 
esercitare i poteri attribuiti loro, dalla legge e dallo Statuto della 
società dalla quale sono nominati, nonché nel rispetto delle 
aspettative di tutte i soci
183
. 
La direzione unitaria, in società multi settoriali caratterizzate 
dall’emissione di azioni correlate, su delle basi perequative, 
perché solo una gestione di questo tipo sembra tale da poter 
influire sul valore aggregato di tutte le categorie di azioni e 
                                                          
182
 Di frequente il fenomeno del gruppo è a sua volta assimilato a quello 
dell’imprenditore che esercita più imprese; in tal senso P. Masi in “ Articolazioni 
dell’iniziativa economica e unità dell’imputazione giuridica”; Napoli, 1985, cit., pp. 
185 e s.s.  
183
 Con ciò si vuole sottolineare proprio il fatto che gli amministratori debbono 
operare non nell’interesse esclusivo di un settore specifico che possono 
eventualmente anche rappresentare, bensì verso quell’interesse sociale che 
abbiamo descritto e la cui nozione è ormai di nostra padronanza. 
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dunque in grado di consentire ai soci di ottenere quei vantaggi 
che si aspettano (legittimamente) dalla partecipazione alla società 
multi settoriale
184
. 
L’esercizio corretto della direzione unitaria, costituisce proprio 
quel vantaggio compensativo che, bilancia il sacrificio imposto 
alla singola divisione in nome dell’interesse sociale, che, come 
sappiamo, si pone (e deve essere posto) ad un livello di 
superiorità rispetto ad esempio, all’interesse di settore. 
5.5. Gli interessi degli amministratori  
Gli amministratori di società multi-divisionali emittenti azioni 
correlate, sono tenuti a perseguire, nella gestione dell’impresa, 
l’obiettivo della massimizzazione del valore aggregato di tutte le 
categorie di azioni eventualmente emesse nell’ambito della 
società che loro stessi amministrano. Questo fine può essere 
raggiunto (come più volte già evidenziato), tramite la diligente 
applicazione di pratiche perequative.
185
 
Individuare l’interesse sociale, in questo tipo di società, ci 
permette di arrivare ad una soluzione pratica, nel caso in cui gli 
amministratori, siano in possesso di partecipazioni o stock 
options
186
, in modo non proporzionale nelle differenti categorie 
di azioni. Si applicherà in questo caso l’art 2391 c.c.187 con la cui 
                                                          
184
 Così M. Colonnelli De Gasperis in “ Le azioni correlate. Tracking stocks”, cit., p. 
138. 
185
 Così, M. Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks”, cit., p. 
154. 
186
 Sono opzioni call europee o americane, che danno il diritto di acquistare azioni di 
una società ad un determinato prezzo d’esercizio. Non esistono per tutti i tipi di 
società per azioni, ma solo per quanto riguarda quelle quotate. Vengono conferite 
gratuitamente ai dipendenti, solitamente ai soli manager. 
187
 “L’amministratore deve dare notizia agli amministratori e al collegio sindacale di 
ogni interesse che, per conto proprio o di terzi, abbia in una determinata 
operazione della società, precisandone la natura, i termine, l’origine e la portata. Se 
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modifica si è fornita una disciplina organica dei doveri di fedeltà 
che l’amministratore ha nei confronti della società, in quanto 
gestore del patrimonio altrui. 
La norma in questione (di cui in nota è riportato  il testo 
integrale) costituisce uno strumento molto efficiente di corporate 
governance. 
La nuova formulazione dell’art 2391 c.c. prevede uno standard di 
trasparenza molto elevato, imponendo gli amministratori, a pena 
di impugnabilità della eventuale relativa delibera, nonché di 
risarcimento del danno:   
 di operare una rivelazione completa (c.d. full disclosure) 
agli amministratori ed ai sindaci, rispetto ad ogni interesse 
che essi possono avere, sia per conto proprio che per conto 
di terzi, rispetto ad una determinata operazione 
                                                                                                                                         
si tratta di amministratore delegato deve altresì astenersi dal compiere 
l’operazione, investendo della stessa l’organo collegiale, se si tratta di 
amministratore unico deve altresì darne notizia alla prima assemblea utile. 
Nei casi previsti dal precedenti comma, la deliberazione del consiglio di 
amministrazione deve adeguatamente motivare le ragioni e la convenienza per la 
società dell’operazione. 
Nei casi di inosservanza a questo disposto nei due commi precedenti del presente 
articolo, ovvero nei casi di deliberazione del consiglio o del comitato esecutivo 
adottate con il voto determinante dell’amministratore interessato, le deliberazioni 
medesime, qualora possano arrecare danno alla società, possono essere impugnate 
dagli amministratori e dal collegio sindacale entro novanta giorni dalla loro data; 
l’impugnazione non può essere proposta da chi ha consentito con il proprio voto 
alla deliberazione se sono stati adempiuti gli obblighi di informazione previsti dal 
primo comma. In ogni caso sono salvi i diritti acquisiti in buona fede dai terzi in base 
ad atti compiuti in esecuzione della deliberazione. 
L’amministratore risponde dei danno derivati alla società dalla sua azione od 
omissione. 
L’amministratore risponde altresì dei danno derivati alla società dalla utilizzazione a 
vantaggio proprio o dei terzi di dati, notizie, opportunità di affari appresi 
nell’esercizio del suo incarico”.  
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 di motivare in modo adeguato, le ragioni e la convenienza 
per la società dell’operazione, in tutti i casi in cui ci si 
trovi in presenza di un c.d. “amministratore interessato” 
dopo questa breve disamina della norma in questione, possiamo 
adesso procedere ad un’analisi più dettagliata dell’istituto in 
questione. 
In applicazione della norma citata quindi gli amministratori che 
siano in possesso un interesse sociale sproporzionato, dovranno 
informarne, oltre che gli amministratori, anche il collegio 
sindacale
188
 in occasione di ogni operazione della società che 
possa, anche solo astrattamente, avvantaggiare il settore in cui 
                                                          
188
 Per le imprese quotate che hanno scelto il modello tradizionale, la funzione di 
controllo è svolta da collegio sindacale(che effettua il controllo di legalità) e società 
di revisione(che si occupa del controllo contabile) iscritta nel registro dei revisori 
contabili e soggetta a disciplina, vigilanza della CONSOB(articolo 2409 bis comma 2). 
Il consiglio di amministrazione deve assicurarsi dell’adeguatezza del sistema di 
controllo interno rispetto alle caratteristiche dell’impresa, e a tal fine il codice di 
autodisciplina prevede la costituzione in seno al c.d.a. del comitato per il controllo 
interno, composto da amministratori non esecutivi, la maggioranza dei quali 
indipendenti; da soli indipendenti se l’emittente è controllato da un altro 
emittente.  
Il codice prevede requisiti di professionalità e indipendenza per il componenti del 
collegio sindacale. I sindaci ai sensi dell’art 2407 c.c., devono adempiere ai loro 
doveri con professionalità e diligenza, sono responsabili solidalmente con gli 
amministratori per i fatti o omissioni di questi riconducibili a un mancato controllo. I 
sindaci possono essere oggetto di azione di responsabilità entro 5 anni dalla 
cessazione della carica. L’art 2403 c.c. attribuisce al collegio sindacale il compito di 
vigilare su: osservanza della legge e dello statuto; rispetto dei principi di corretta 
amministrazione; adeguatezza e corretto funzionamento dell’assetto 
amministrativo, organizzativo e contabile adottato dalla società. Per le società 
quotate oltre a queste funzioni, l’art 149 comma 1 T.U.F. prevede che esso debba 
vigilare sull’adeguatezza del sistema di controllo interno, affidabilità del sistema 
amministrativo-contabile nel rappresentare correttamente i fatti di gestione, 
modalità di concreta attuazione delle regole di governo societario previste dai codici 
cui la società ha aderito. Il collegio sindacale vigila inoltre sull’osservanza delle 
regole adottate in tema di operazioni con parti correlate e ne riferisce nella 
relazione all’assemblea (2391 bis c.c.). 
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essi rivestono il particolare interesse proprio a discapito degli 
altri. Questi amministratori interessati, sono tenuti a fornire 
all’organo di controllo e all’organo gestorio tutti i dettagli con cui 
sia possibile arrivare ad una valutazione compiuta in relazione, 
all’esistenza o meno di un conflitto reale, ed anche circa la 
convenienza economica dell’operazione stessa per la società. 
La norma non impone termini o forme, tuttavia, l’indicazione di 
un contenuto obbligatorio minimo della predetta indicazione, da 
parte dell’art 2391,ed il rilievo che assume sul regime delle 
impugnazioni della deliberazione dell’organo gestorio, sembra 
imporre il rispetto della forma scritta. 
L’esistenza di un interesse in una determinata operazione, per  
l’amministratore delegato, determina una limitazione di poteri. 
Lo stesso si dovrà astenere dal compiere l’operazione, e dovrà 
rimettere ogni decisione al riguardo, al competente organo 
collegiale, consiglio di amministrazione o comitato esecutivo  
così come previsto dal comma primo dell’art 2391 c.c.: “se si 
tratta di amministratore delegato deve altresì astenersi dal 
compiere l’operazione, investendo della stessa l’organo 
collegiale”. 
L’amministratore unico deve darne notizia alla prima assemblea 
utile, ma contrariamente all’amministratore delegato, la sua 
competenza e legittimazione al compimento di operazioni sociali 
non è inficiata. 
Per ciò che concerne il profilo temporale della questione, la 
comunicazione al collegio sindacale deve essere effettuata senza 
indugio, e ad ogni modo, sempre prima che l’operazione stessa 
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sia compiuta, e ciò al fine di consentire allo stesso, l’esercizio dei 
poteri di controllo preventivo, sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione e reazione ai possibili abusi previsti 
dall’ordinamento.  Presumibilmente, la comunicazione 
all’assemblea, sarà successiva al compimento dell’operazione e 
l’amministratore dovrà quindi illustrare la portata, cioè il rilievo 
che l’interesse di cui era portatore nell’economia dell’operazione, 
ha assunto. 
La comunicazione ex art 2391 c.c; obbliga l’organo collegiale 
gestorio, che voglia compiere l’operazione comunque, a 
motivarne la convenienza e le ragioni in modo adeguato. Nella 
delibera deve essere indicata, la funzionalità dell’operazione 
rispetto al perseguimento dell’oggetto sociale nonché l’utilità ai 
fini della massimizzazione del valore aggregato delle azioni. 
L’eventuale inadempimento dell’obbligo di rivelazione da parte 
dell’amministratore interessato  e dell’organo collegiale 
all’obbligo previsto dal secondo comma della norma in esame 
produce determinati effetti giuridici. La deliberazione dell’organo 
gestorio sarà sempre impugnabile se potenzialmente dannosa per 
la società e ciò anche indipendentemente dal fatto che 
l’amministratore interessato abbia partecipato al procedimento 
deliberativo
189
. 
Legittimati all’impugnativa, nel caso di violazione dell’obbligo di 
disclosure (cioè dell’obbligo di rivelazione), sono tutti gli 
                                                          
189
 Si ritiene in dottrina che la gestione non perequativa dei vari settori di attività, sia 
dannosa per la società, perché pure in mancanza di un danno al patrimonio sociale, 
il pregiudizio al valore globale delle azioni, di traduce inevitabilmente in un 
decremento del valore dell’impresa  sociale globalmente intesa, quindi, in senso 
lato, in un danno alla società. 
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amministratori, indipendentemente dalla loro partecipazione alla 
deliberazione e dall’orientamento del voto, ed il collegio 
sindacale. È quindi legittimato anche l’amministratore 
interessato, anche nel caso in cui abbia espresso il suo voto in 
senso favorevole all’operazione, se in un momento successivo, 
giunge a ritenere che sia incoerente l’operazione in questione, 
con l’obiettivo di massimizzare il valore complessivo delle 
azioni, o comunque, anche al fine di limitare le proprie 
responsabilità, decida di attivarsi per impedire il compimento 
dell’operazione o eliminare le conseguenze dannose. 
Nel caso in cui l’amministratore interessato, abbia assolto in 
maniera diligente all’obbligo di cui al comma 1 dell’art 2391 c.c.; 
saranno legittimati ad impugnare, i soli amministratori assenti o 
dissenzienti, oltre ovviamente al collegio sindacale. 
L’amministratore interessato, come sottolineato dal Legislatore, 
risponde in ogni caso dei danno derivanti alla società, dalla sua 
azione o omissione. La responsabilità va oltre quindi alla 
partecipazione attiva dell’amministratore alla deliberazione 
relativa all’operazione o al compimento della stessa. 
La violazione dei doveri previsti ex art 2391 c.c., costituisce 
sempre giusta causa di revoca dell’amministratore di cui all’art 
2383, comma 3 c.c., e può altresì essere addotta come 
fondamento della denuncia ex art. 2409 c.c. 
Il non adempimento da parte dell’amministratore interessato, agli 
obblighi espressamente previsti ex lege, potrà sempre essere 
conseguenza di condanna al risarcimento del danno derivante alla 
società dall’esecuzione dell’operazione, e ciò anche quando, 
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l’interesse di cui fosse stato portatore, non fosse stato in conflitto 
con quello della società
190
.  
  
5.6. La responsabilità degli amministratori 
Nella gestione di società multi settoriali, gli amministratori si 
devono conformare alla best practices ed in particolare 
all’obiettivo di un’azione perequativa nella gestione delle attività 
settoriali, che secondo la prevalente dottrina aziendalistica 
permette di massimizzare il valore aggregato delle azioni. 
Questa opinione è perfettamente in linea con le conclusioni cui da 
tempo è giunta autorevole dottrina, secondo cui, “ nel giudizio di 
responsabilità, si deve tenere conto, del tipo di società 
amministrata, su due dimensioni e settore dell’attività 
esercitata”191. 
Tuttavia, gli amministratori, sono responsabili solo se violano le 
loro specifiche obbligazioni, in particolare le obbligazioni di 
gestire con diligenza e di perseguire l’interesse sociale. Non sono 
invece responsabili per il risultato della gestione, il cui sindacato 
è precluso, se non ove il comportamento dell’amministratore sia 
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 Sulla differenza tra danno al patrimonio sociale, e danno al valore globale delle 
azioni sociali, vedi D. Preite, in “Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del 
socio nelle società per azioni” in Trattato delle società per azioni, Torino 1993, pp. 
27 e s.s. il quale osserva che “ è corretto identificare il danno alla società non solo 
con il danno al patrimonio sociale, ma anche con tutti i possibili danno che 
colpiscano gli interessi dei soci in quanto tali e che possono essere risarciti con un 
pagamento alla società”. 
191
 In tal senso, F. Bonelli in “ Gli amministratori di S.p.A” Milano, 2004, cit., p. 181 
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stato irrazionale, il che ovviamente denota una somma 
imperizia192. 
 
5.6.1. Particolarità del dovere di diligenza degli 
amministratori: applicazione della teoria de vantaggi 
compensativi 
L’art 2392 comma 1, c.c. ha precisato, tra l’altro che gli 
amministratori devono agire “con la diligenza richiesta dalla 
natura dell’incarico”. Questa norma, così come precisato da parte 
della dottrina, non stabilisce un dovere vero e proprio di prendere 
decisioni corrette ma un dovere di “come” prendere le decisioni 
di gestione: detto in altri termini, nel fornire uno standard di 
diligenza diverso da quello del mandatario, cui faceva riferimento 
la precedente versione, la disposizione in esame ha voluto 
codificare il principio secondo cui gli amministratori devono 
gestire l’imprese tenendo conto di tutte le peculiarità che la 
struttura presenta. 
Tutto ciò significa che, nel contesto di una società emittente 
azioni correlate, per essere diligenti ai sensi dell’art 2392, gli 
amministratori dovranno ponderare le scelte di gestione 
nell’ottica di fare aumentare non solo il valore aggregato di tutte 
le azioni, ma anche quello di ciascuna categoria delle stesse; gli 
amministratori non potranno pensare di essere stati diligenti 
semplicemente perseguendo lo sviluppo del complesso 
dell’impresa sociale, sfavorendo eventualmente a tal fine, un 
settore correlato, ma dovranno porre in essere quelle scelte di 
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 Così, M. Colonnelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks” cit., p 
159. 
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gestione che contribuiscano allo sviluppo, quanto più armonico 
possibile di tutti i settori correlati, perseguendo appunto 
l’interesse sociale. 
Questa funzione ponderatoria, si risolve in una funzione 
perequativa finalizzata a distribuire in maniera equa le 
opportunità tra i diversi settori correlati e a svolgere interventi di 
emergenza in favore di un determinato settore nel caso in cui lo 
stesso risulti trovarsi in crisi
193
. Detta funzione perequativa, si 
scinde idealmente in due fasi: la prima fase di comparazione dei 
risultati economici raggiunti dai vari settori e la seconda fase, di 
coordinamento delle attività svolte da ciascuno di essi nell’ottica 
della migliore funzionalità e produttività del complesso
194
. 
Come evidenziato in precedenza, saranno gli statuti delle società 
emittenti azioni correlate a dover stabilire in maniera precisa le 
modalità “ordinarie” di ripartizione tra i vari settori delle risorse 
finanziarie e dei costi, nonché quelle di distribuzione dei ricavi e 
di conseguenza, relativamente a tali aspetti, gli amministratori 
non paiono essere nella facoltà di incidere discrezionalmente. 
Ad ogni modo, tra diverse opzioni gestionali che si possono 
prospettare, gli amministratori dovranno preferire “ quella che 
consente di incrementare il valore di scambio delle azioni in 
maniera equilibrata, cioè quella che realizza il maggiore 
incremento complessivo, senza sacrifici per alcuna categoria” e 
ciò in quanto, come già sottolineato in precedenza, “ non 
corrisponde all’interesse sociale il sacrificio imposto a taluna 
delle divisioni ad esclusivo beneficio di altra attività 
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 Così M. Arato in “Le azioni correlate”, cit., pp. 189 e s.s.  
194
 In tal senso tra gli altri, Mattia Colonnelli De Gasperis op. cit; p 144.. 
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divisionale”195; ciò, beninteso, salvo il caso in cui particolari 
circostanze richiedano un temporaneo sacrificio di un settore 
correlato volto a favorirne un altro in crisi. 
Sembra applicabile nell’ambito della società emittenti azioni 
correlate, la teoria dei vantaggi compensativi, elaborata 
nell’ambito dei gruppi di società. Occorre precisare che, ferma 
restando la pacifica inapplicabilità dell’art 2497 comma 3, c.c. in 
via analogica, alla società emittente azioni correlate; nel contesto 
in esame non sembra accoglibile nemmeno il criterio adottato ex 
art 2497 comma 1, c.c., in base al quale non ci sarebbe 
responsabilità da direzione e coordinamento nel caso in cui, il 
danno alla redditività ed al valore della partecipazione sociale, 
risulti mancante alla luce del risultato complessivo dell’attività di 
direzione e coordinamento. Laddove per risultato complessivo si 
intenda la realizzazione dell’interesse di gruppo, risulta evidente 
l’incompatibilità di tale sistema di responsabilità con la nozione 
di interesse sociale; applicare le stesse regole in tema di gruppi 
significherebbe legittimare comportamenti degli amministratori 
volti a conseguire, non la massimizzazione del valore di ciascuna 
categoria di azioni della società emittente azioni correlate e lo 
sviluppo armonico di tutti i settori correlati, ma la 
massimizzazione del solo valore aggregato di tutte le azioni. 
È pertanto necessario rileggere la teoria dei vantaggi 
compensativi all’interno delle compagini sociali emittenti azioni 
correlate nel senso di ritenere legittimi i sacrifici imposti ad un 
determinato settore correlato al fine di avvantaggiarne un altro 
solo in presenza di: 
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 È questo il parere di U. Patroni Griffi. 
157 
 
 un’adeguata istruttoria dell’operazione da parte 
dell’organo amministrativo; 
 una trasparente informativa ai soci dei termini e delle 
modalità dell’operazione; 
 un’immediata compensazione del settore pregiudicato. 
Nel contesto in esame, pertanto, non pare sufficiente che le scelte 
pregiudizievoli per un determinato settore, siano genericamente 
coerenti ad “una politica economica generale di medio e lungo 
termine, da cui ragionevolmente possa derivare un vantaggio” a 
tale settore correlato, in quanto da ciò possono facilmente 
conseguire quelle inefficienze politiche intersettoriali che hanno 
determinato l’insuccesso di mercato delle Tracking stocks 
americane. 
 
 
5.6.2. Struttura dell’organo amministrativo: opportunità 
di adottare sistemi caratterizzati da una maggiore 
dissociazione tra proprietà e controllo 
Ai titolari di azioni correlate, può essere riservata da parte dello 
statuto la facoltà di nominare un certo numero di amministratori, 
i quali poi, eventualmente, potranno anche essere delegati alla 
gestione del settore correlato di riferimento. 
Tuttavia, questo tipo di approccio, volto ad attuare una sorta di 
separazione gestionale trai vari settori, nonché a porre in 
evidenza la necessità che ciascuno degli stessi venga 
rappresentato nella dialettica consiliare, non pare essere il 
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modello di amministrazione preferibile, quantomeno non al fine 
di prevenire eventuali conflitti d’interesse. 
È ovviamente opportuno che la gestione operativa dei vari settori 
correlati venga assunta da “fiduciari” dei relativi azionisti per 
evidenziare un collegamento tra investimento in un determinato 
settore e monitoraggio dello stesso. A tale riguardo, una parte 
della dottrina ha evidenziato come invece la responsabilità dei 
vari settori correlati, potrebbe venire correttamente attribuita a 
dei veri e propri institori, nominati direttamente dagli azionisti 
correlati,; ciò peraltro è quanto è stato previsto con lo statuto di 
AIMAG S.P.A. all’art. 27, in cui si prevede l’istituzione  di un 
comitato institorio  con competenza consultiva obbligatoria, in 
riferimento alle determinazioni strategiche del Consiglio di 
Amministrazione riguardanti il settore correlato. 
Si ricorda che, l’interesse sociale di una società emittente azioni 
correlate, resta ovviamente unico e deve quindi essere perseguito 
da tutti gli amministratori; non pare corretto quindi trasferire in 
sede di consiglio di amministrazione la contrapposizione tra 
interessi settoriali, come se ognuno degli amministratori dovesse 
farsi portatore di uno solo di essi. A tal fine, giova ritornare al 
precedentemente citato testo dello Statuto di AIMAG SPA dove 
si precisa che, stante il comitato institorio, resta confermata in 
capo al Consiglio di Amministrazione, la direzione completa 
dell’attività sociale. 
Il migliore antidoto all’insorgenza di potenziali conflitti di 
interessi tra varie classi di azioni, non sembra proprio essere la 
riproposizione dello schema dell’amministratore di minoranza; 
l’amministratore di minoranza infatti (che nel nostro caso 
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potremmo chiamare amministratore di settore), non protegge 
l’interesse sociale, bensì un interesse di parte , cioè quello della 
minoranza che lo ha nominato, interesse particolare che non ha 
nulla a che vedere con l’interesse sociale196. 
Al contrario, in una compagine sociale caratterizzata 
dall’emissione di azioni correlate, è fondamentale che gli 
amministratori preservino l’unico interesse sociale alla 
massimizzazione del valore di ciascuna categoria di azioni, 
svolgendo quell’attività perequativa tra i settori che come 
abbiamo visto, è il momento critico dell’attività dell’organo 
amministrativo di questa peculiare tipologia di società. 
Formalmente, gli amministratori eletti dalle minoranze o i c.d. 
amministratori di settore “ non sono e non possono essere i 
fiduciari dei soli soci che hanno composto o votato la lista dalla 
quale sono stati selezionati, ma sono amministratori della società, 
quindi soggetti a obblighi di fedeltà, diligenza e correttezza 
identici a quelli dei componenti il consiglio, scelti dal gruppo di 
comando e chiamati come questi ad operare nell’interesse della 
società e a beneficio di tutti i soci” ma è poi evidente che di fatto, 
questi amministratori designati dagli azionisti correlati ad un 
settore, tenderanno a perseguire gli interessi di tale settore e 
massimizzare non il valore di ciascuna categoria di azioni 
correlate, ma solo quella dei  soci correlati che gli hanno 
nominati e quindi a non svolgere quella funzione perequativa che 
è necessaria per il perseguimento dell’interesse sociale 
dell’emittente. 
                                                          
196
 In tal senso U.Patroni Griffi in “Le azioni correlate, Diritto dell’impresa e del 
mercato” cit., p. 198 e s.s. 
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Nel contesto specifico delle azioni correlate, sembra quindi 
opportuno, più che ricorrere ad amministratori di settore, 
all’adozione di sistemi di gestione che privilegino massimamente 
la dissociazione tra proprietà e controllo, al fine di prevenire, il 
quanto più possibile, la gestione di conflitti tra settori. In tal 
senso è quindi preferibile, se non addirittura raccomandabile, 
adottare un organo amministrativo composto da una maggioranza 
di amministratori che potremmo definire indipendenti i quali 
dovranno partecipare alle attività del consiglio in maniera 
incondizionata, nell’interesse esclusivo della società e del 
complesso dei suoi azionisti
197
, e che avranno il compito di 
tutelare l’interesse sociale andando oltre i singoli interessi di 
settore, contribuendo a ridurre le tensioni endosocietarie 
derivante dalla normale dialettica intercorrente tra maggioranza e 
minoranza e  massimizzare l’efficienza nella gestione. Gli statuti 
delle società emittenti azioni correlate, dovrebbero precisare la 
nozione di indipendenza, a tal fine rilevante. Infine, per quanto 
riguarda le società di maggiori dimensioni e/o quotate in borsa, 
potrebbe essere opportuno adottare il sistema dualistico di cui 
agli artt. 2409 octies e ss, c.c.; tale sistema è infatti il modello di 
amministrazione che meglio realizza la dissociazione tra 
proprietà, ovvero soci, e potere, ovvero gli organi sociali. 
Ad oggi, per quanto riguarda l’esperienza domestica, risulta che 
solo una società abbia adottato il sistema di amministrazione 
dualistico. Mi riferisco alla FRIULIA SPA; lo statuto di questa 
peraltro non prevede che i componenti del consiglio di gestione e 
                                                          
197
 In tal senso, F. Bonelli in “La responsabilità degli amministratori”, Milano 1992, 
cit. p. 185. 
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del consiglio di sorveglianza, debbano possedere dei particolari 
requisiti di indipendenza. 
  
5.7. Il conflitto di interessi del socio 
Anche la disciplina del voto del socio in conflitto d’interessi deve 
tenere conto delle caratteristiche proprie della società multi 
settoriale, cha abbia collocato sul mercato azioni correlate. 
L’azionista che risulta titolare di una sola categoria di azioni, si 
trova in una situazione di conflitto d’interessi ogniqualvolta vi sia 
in votazione una delibera che anche solo potenzialmente, abbia 
l’effetto di avvantaggiare una categoria di azioni a danno 
dell’altra, quindi, senza l’effetto di massimizzare il valore 
aggregato di tutte le azioni
198
. Le delibere assembleari che sono 
approvate con il voto determinante di tale socio in conflitto di 
interessi, sono sempre impugnabili ex art 2377 c.c. 
Nella pratica, pare però, che la norma, venga utilizzata, solo per 
quello che riguarda l’impugnativa delle deliberazioni con cui 
l’assemblea, pur essendovene i presupposti, decide che non 
vengano distribuiti i dividendi che sarebbero di spettanza degli 
azionisti correlati. Di fatti, la riforma del diritto societario, ha 
privato l’autonomia privata della possibilità di riservare compiti 
gestionali all’assemblea199. 
La maggior parte delle deliberazioni che potenzialmente sono in 
grado di influire sul valore aggregato delle azioni, sembra 
                                                          
198
 In tal senso M. Colonelli De Gasperis in “Le azioni correlate. Tracking stocks” cit., 
pp.160 e s.s. 
199
 In merito si veda il nuovo art. 2364 comma 1 n. 5, c.c. 
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coincidere con quelle, la cui efficacia è subordinata 
all’approvazione dell’assemblea speciale ex art 2376 c.c. 
Possono quindi essere impugnate ex art 2373 (quindi per conflitto 
d’interessi) le delibere assembleari, sebbene approvate 
dall’assemblea speciale, che siano lesive dell’interesse sociale. 
L’operatività dell’art 2373 potrà assumere un rilievo pratico 
importante nel caso in cui l’assemblea, decida con il voto 
determinante delle altre categorie di azioni, di destinare il 
risultato di esercizio all’autofinanziamento della società, pur in 
presenza di utili distribuibili ai titolari delle azioni correlate. Tale 
possibilità è subordinata al rispetto dei principi di parità di 
trattamento tra soci o categorie di azionisti, nonché al rispetto dei 
principi di correttezza e di buona fede. In questo senso è stato 
osservato da parte della dottrina che l’assemblea chiamata ad 
approvare il bilancio “ dispone della porzione di utile delle 
correlate esclusivamente nel senso che potrà trattenerlo a fini di 
autofinanziamento, e nei limiti del rispetto del principio di parità 
di trattamento tra soci o categorie di azionisti, cui aggiungerei il 
principio di buona fede e correttezza al fine di prevenire i 
conflitti derivanti dalla circostanza che, in assenza di specifica 
regolamentazione statutaria, la delibera di portare a nuovo gli 
utili di una determinata categoria di azioni sarà espressione della 
volontà delle altre categorie di azionisti”200. 
I principi di correttezza e buona fede, si porgono nel sistema 
come “ limite interno di ogni situazione giuridica soggettiva, 
attiva e passiva, contrattualmente attribuita, concorrendo quindi 
                                                          
200
 In questo senso, A. Paciello in “Profili patrimoniali e finanziari  della riforma”, Le 
azioni correlate.  
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alla relativa conformazione in senso ampliativo o restrittivo 
rispetto alla fisionomia apparente, in modo che l’ossequio della 
legalità formale non si traduca in un sacrificio della giustizia 
sostanziale”201. 
Il rispetto del principio di correttezza impone dunque ai soci di 
maggioranza,  di esercitare i poteri che sono loro attribuiti in 
materia di distribuzione dell’utile nel rispetto delle aspettative dei 
soci di minoranza; tutto questo significa, che l’eventuale uso 
dell’utile di esercizio per l’autofinanziamento dell’impresa, sarà 
lecito solo in quanto funzionale al raggiungimento dell’interesse 
sociale. 
Conseguentemente, ove la delibera non sia strettamente 
giustificata dall’interesse sociale e sia possibile dimostrare 
un’assenza totale di redditività del reinvestimento, potrà essere 
impugnata dai soci possessori di azioni correlate per gli effetti 
dell’art 2373 c.c. 
Il reinvestimento non giustificato dall’interesse sociale in altri 
settori dell’attività, degli utili del comparto, conduce ad una 
diminuzione sproporzionata del valore delle azioni correlate a 
favore dell’aumento del valore delle altre categorie di azioni, 
determinando una situazione che alcuni hanno anche qualificato 
come abusiva, in cui,  la sindacabilità da parte del giudice 
costituisce “il correttivo secondo buona fede di tale 
asimmetria”202. 
                                                          
201
 L’applicabilità delle regole di correttezza e buona fede ai contratti societari, è 
stata sancita dalla nota sentenza Cass. 20 aprile 1994, n. 3775. 
202
 In questo senso D. Preite in “Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del 
socio nella società per azioni”. 
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5.7.1. La prevenzione del conflitto di interessi tra soci: 
rilevanza dell’art 2373 c.c. e del c.d abuso della regola 
della maggioranza e della disciplina delle assemblee 
speciali 
Il nostro ordinamento dispone di strumenti utili a reprimere i c.d. 
“conflitti orizzontali” nelle società emittenti azioni correlate. A 
tale riguardo, vengono in rilievo: 
 l’annullabilità delle delibere assembleari per conflitto di 
interessi del socio, ex art 2373 c.c; 
 l’annullabilità delle delibere assembleari “per abuso della 
regola di maggioranza”; 
 la disciplina delle assemblee speciali di cui agli articoli 
2376 c.c. e 146 – 147 TUF. 
In via preliminare, occorre evidenziare che l’ambito dei conflitti 
orizzontali si è venuto parzialmente a restringere in seguito alla 
Riforma del diritto societario del 2003; la Riforma ha infatti 
spogliato, in larga parte, l’assemblea dei soci, di compiti 
gestionali sancendo da un lato indirettamente con il nuovo art 
2380 bis c.c., il principio in base al quale “la gestione 
dell’impresa spetta esclusivamente agli amministratori” e 
dall’altro, direttamente, eliminando dall’art 2364 comma 1, n.4 
c.c., la competenza dell’assemblea stessa a deliberare “sugli altri 
oggetti attinenti alla gestione della società riservati alla sua 
competenza dall’atto costitutivo”. 
Venendo al conflitto di interessi del socio, il combinato disposto 
degli artt 2373 e 2377 c.c. prevede la nullità delle delibere 
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assembleari adottate “ con il voto determinante dei soci che 
abbiano, per conto proprio o di terzi, un interesse in conflitto con 
quello della società” e dalle quali posso conseguire un danno alla 
società, ovvero dalle quali consegua la riduzione del valore 
aggregato di tutte le azioni emesse dalla stessa società. 
Con riferimento alle società emittenti azioni correlate, possono 
quindi essere annullate, le delibere dell’assemblea: 
 che siano state assunte con il voto determinante di soci 
aventi un interesse in conflitto con la massimizzazione del 
valore di ciascuna categoria di azioni; 
 dalle quali possa derivare un danno al valore aggregato di 
tutte le azioni sociali; 
risulta quindi che l’art 2373 c.c. è inapplicabile, tanto nei casi in 
cui non ci sia un interesse extra sociale che si oppone 
all’interesse sociale, ma soltanto un conflitto tra diversi gruppi o 
categorie, nell’indifferenza dell’interesse sociale; quanto alle 
ipotesi in cui, pur in presenza di un interesse extra sociale 
determinante, dalla delibera possa ragionevolmente conseguire 
un danno non al valore aggregato di tutte le azioni emesse dalla 
società emittente azioni correlate, ma solo al valore di una 
determinata categoria di azioni correlate. 
Non sarà quindi possibile per gli azionisti correlati ottenere 
l’annullamento, ai sensi dell’art 2373 c.c. di una delibera assunta 
in conflitto di interessi, ma non pregiudizievole del valore 
aggregato delle partecipazioni sociali. 
Non è di conseguenza condivisibile la posizione di quella parte 
della dottrina che ha affermato che “ l’operatività dell’art 2373 
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c.c. potrà assumere importante rilievo pratico nel caso in cui 
l’assemblea, pur in presenza di utili distribuibili ai possessori 
delle azioni correlate, decida con il voto determinante delle altre 
categorie di azioni, di destinare il risultato di esercizio 
all’autofinanziamento della società, in quanto in tal caso, il 
reinvestimento in altri settori dell’attività sociale degli utili del 
comparto, conduce, ad una diminuzione sproporzionata del 
valore delle sole azioni correlate a favore dell’aumento del valore 
delle altre categorie di azioni”203. 
Nel caso indicato infatti, non viene in rilevo la tutela di cui all’art 
2373 c.c. ma lo strumento del cd. abuso della regola di 
maggioranza, attraverso il quale è possibile ottenere 
l’annullamento di quelle deliberazioni che, sono preordinate ad 
avvantaggiare alcuni soci a danno di altri, pur nella neutralità 
dell’interesse sociale. Attraverso l’abuso della regola della 
maggioranza, sarà possibile ottenere l’annullamento di tutte 
quelle delibere che pur non ponendosi in conflitto con l’interesse 
sociale, modifichino i rapporti di forza tra le varie categorie di 
azioni, in danno della minoranza
204
. Si deve ritenere che tale 
annullamento possa essere ottenuto anche nel caso in cui le 
predette delibere fossero eventualmente state preventivamente 
approvate dall’assemblea speciale degli azionisti correlati, 
sempre che ovviamente sussistano i presupposti dell’abuso. 
L’ambito applicativo dell’abuso della regola della maggioranza è 
potenzialmente limitato dalla circostanza che, tale fattispecie 
                                                          
203
 In tal senso U. Patroni Griffi nonché M. Colonnelli De Gasperis. 
204
 Sull’utilizzo dello strumento dell’abuso della regola della maggioranza, nelle 
società emittenti una pluralità di categorie di azioni, per tutti si può vedere D. Preite 
in “L’abuso della regola della maggioranza nelle deliberazioni assembleari delle 
società per azioni”. 
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ricorre solo “nell’ipotesi  in cui l’esercizio del diritto di voto sia 
fraudolentemente preordinato ad esclusivo danno della 
minoranza, con la conseguenza che, qualora la delibera abbia 
comunque una propria autonoma giustificazione sulla base di una 
valutazione discrezionale dei soci di maggioranza e la finalità in 
danno della minoranza non sia l’unica ragione della delibera, va 
esclusa l’annullabilità”205. 
Risulta da quanto evidenziato che la tutela dell’abuso di 
maggioranza non pare assistere gli azionisti correlati, in presenza 
di delibere assembleari che, pur confliggendo con l’interesse 
sociale, in quanto recanti danno alla valorizzazione delle azioni 
correlate, non generino una diminuzione del valore aggregato di 
tutte le partecipazioni sociali, ovvero che non siano state assunte 
con l’esclusivo fine di danneggiare le azionisti correlati, 
nell’indifferenza dell’interesse sociale.  
5.8. Conclusioni 
La presenza di limiti del diritto societario italiano di fronte alla 
complessità del fenomeno delle azioni correlate no può tuttavia 
far dimenticare i risultai raggiunti, che dimostrano la tendenziale 
adeguatezza delle regole poste dal Legislatore italiano in tema di 
corporate governance, anche nel contesto di società emittenti gli 
strumenti in esame. 
Si è visto che i doveri degli amministratori sono precisamente 
modellati sulle attività di gestione perequativa tra i vari settori 
correlati, che rappresentano il momento maggiormente critico 
nell’esperienza delle società americane emittenti tracking stocks. 
                                                          
205
 Così Cass, 11 dicembre 2000, n. 15592. 
168 
 
Le norme in tema dall’ordinamento di responsabilità ed interessi 
degli amministratori, sembrano poi adattarsi naturalmente alla 
fisionomia propria delle società emittenti azioni correlate. 
La riforma del diritto societario del 2003, attraverso 
l’introduzione del sistema dualistico, nonché del codice di 
autodisciplina, con l’ampio rilievo riservato agli amministratori 
indipendenti, consentono all’autonomia privata una strutturazione 
dell’organo amministrativo in chiave di sempre maggiore 
dissociazione tra proprietà e controllo, potenzialmente molto 
efficiente nell’ambito in trattazione. 
Il tema dei conflitti tra soci rappresenta un nodo critico, nel quale 
anche nell’ambito dell’ordinamento italiano, emergono delle 
lacune a dir poco pericolose, le quali potrebbero scoraggiare 
l’impiego di azioni correlate da parte delle nostre società. 
È in tale senso che, nell’ambito delle società emittenti azioni 
correlate, più ancora che in ogni altro ambito del diritto 
societario, si rende più che mai evidente, la necessità di 
riaffermare la rilevanza del principio di correttezza nei rapporti 
tra i soci. Di fatti, la fondamentale funzione di tale principio è 
integrativa, cioè volta a colmare le lacune lasciate aperte  
dall’ordinamento giuridico ed eventualmente dall’autonomia 
statutaria, soprattutto al fine di risolvere i conflitti di interesse 
non espressamente regolati. 
Quale che sia il fondamento di tale principio, esso “permette di 
sanzionare il comportamento del socio, che nel procedimento 
deliberativo, realizzi uno specifico interesse particolare a danno 
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degli altri componenti dell’ordinamento sociale”206; è quindi del 
tutto indifferente che l’agire del socio sia in conflitto con 
l’interesse sociale o che abbia come conseguenza un danno al 
valore aggregato delle azioni sociali o, che abbia come esclusivo 
fine il danno alla minoranza: nel caso in cui tale condotta si 
risolva in un danno nei confronti degli altri soci, o per ipotesi 
della società stessa nonché degli amministratori o dei sindaci, 
essa potrà venire sanzionata
207
.  
Sembra quindi accoglibile la tesi di quella parte della dottrina 
secondo cui “l’approvazione o la reiezione di deliberazioni con il 
voto determinante di soci che abbiano violato il principio di 
correttezza, non determinano solo l’annullabilità di tali 
deliberazioni per violazione di legge, ma danno luogo inoltre, ad 
un obbligo di risarcimento del danno, ai soci danneggiati, da 
parte della società” e dei soci che hanno contribuito alla relativa 
approvazione. Pertanto, qualunque deliberazione assembleare che 
conduca ad un danno non altrimenti compensato ad un settore 
correlato, determina l’obbligo per la società stessa e per gli 
azionisti degli altri settori di risarcire il danno predetto agli 
azionisti correlati a tale settore. 
Il principio di correttezza poi, dovendo caratterizzare anche 
l’azione degli amministratori, rappresenta una conferma 
                                                          
206
 In tal senso A. Gambino in “Il principio di correttezza nell’ordinamento delle 
società per azioni”, Milano 1987. 
207
 In questo senso, con particolare riguardo alle società emittenti azioni correlate, 
sembra rilevante richiamare quanto affermato da D. Preite, in “L’abuso della regola 
della maggioranza nelle deliberazioni assembleari della società per azioni”, che 
richiama, come esempio di violazione del principio di correttezza, “ la delibera di 
cessazione dalla quotazione in borsa riduce evidentemente il valore delle azioni che 
non fanno parte del gruppo di controllo. La maggioranza dovrà risarcire la 
minoranza, anche quando la delibera non derivi di tutte le azioni e non sia quindi 
presa per un qualche interesse extra sociale, ma si dimostri che sia stata approvata 
in presenza di un altro interesse sociale. 
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dell’obbligo per gli stessi, di svolgere in maniera imparziale 
l’attività perequativa tra i vari settori correlati, attorno alla quale, 
ruota essenzialmente il fulcro del corretto sviluppo di una società 
emittente azioni correlate 
Alla luce di quanto fino a qui esposto, appare che gli strumenti di 
corporate governance di cui dispone il nostro ordinamento, siano 
tendenzialmente adeguati, al fine di prevenire, ed eventualmente 
sanzionare i conflitti di interesse nelle società emittenti azioni 
correlate. 
È in questa prospettiva che possiamo nutrire una ragionevole 
fiducia sulla sostanziale adeguatezza del nostro ordinamento a 
fornire substrato normativo  alle azioni correlate, non 
dimenticando ovviamente i limiti strutturali che tutte e regole di 
corporate governance presentano rispetto alla risoluzione dei 
conflitti endosocietari. 
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